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Forslag till ny trafikljusmodell

Sammanfattning

Finansinspektionens nuvarande trafikljusmodell &r utformad pa ett sétt som ska
vara anpassad till sdvil skadeforsikringsforetag som livforsdkringsforetag, och
for bade tjanstepensionsverksamhet och 6vrig livverksamhet. Eftersom
trafikljusmodellen nu endast rapporteras av foretag med
tjdnstepensionsverksamhet, det vill sdga tjdnstepensionskassor och
livforsdakringsforetag som inte omfattas av Solvens 2-regelverket, foreslar
Finansinspektionen att modellen anpassas till den sérskilda verksamhet som
dessa foretag driver och till Finansinspektionens tillsynsbehov for sidan
verksamhet.

Finansinspektionen foreslar andringar som ror savél den virdering som
modellen bygger pa som de stresstester som foretagen ska tillimpa. Vidare
foreslas att nuvarande hantering av diversifieringseffekter utvidgas sa att d&ven
diversifieringseffekter mellan finansiella risker, och mellan finansiella risker
samt forsdkrings- och driftskostnadsrisker tas hansyn till i modellen.

Syftet med de forslagna dndringarna dr att forbattra Finansinspektionens
mojligheter att identifiera sddana foretag som inte med fullgod sidkerhet kan
uppfylla sina dtaganden gentemot sina kunder och ddrmed 6ka skyddet for
konsumenterna.

Finansinspektionen foreslar att den nya trafikljusmodellen ska borja tilldimpas
frdn och med forsta kvartalet 2017, det vill sdga i samband med rapporteringen
1 april 2017.
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1 Utgangspunkter
1.1 Malet med 6versynen

I samband med att Solvens 2-regelverket tridde i kraft den 1 januari 2016
infordes det riskbaserade kapitalkrav for de forsdkringsforetag som omfattas av
reglerna. For dessa foretag upphorde samtidigt kravet pa att rapportera enligt
trafikljusmodellen. De 6vergéngsregler som lagstiftaren har infort for
verksamhet som ror tjdnstepensionsforsdkringar innebar att
tjdnstepensionsverksamhet inte omfattas av Solvens 2-regelverket, och darmed
inte heller av de riskbaserade kapitalkraven i det regelverket. For sidan
verksamhet giller 1 stéllet dldre solvensbestimmelser till och med utgangen av
2019. Finansinspektionen har tidigare meddelat branschen att
tjdnstepensionskassor och livforsakringsforetag som inte omfattas av Solvens 2
ska fortsétta rapportera enligt trafikljusmodellen. Ett livforsdkringsforetag som
driver bade tjanstepensionsverksamhet och ovrig livforsékringsverksamhet,
och som for sin tjdnstepensionsverksamhet tillimpar 6vergangsregleringen, ska
endast rapportera trafikljusmodellen for tjdnstepensionsverksamheten.

Eftersom trafikljusmodellen nu endast rapporteras av foretag med
tjdnstepensionsverksamhet bedomer Finansinspektionen att det finns skél att
anpassa modellen till den sérskilda verksamhet som dessa foretag driver och de
risker som dessa ér utsatta for, samt till Finansinspektionens tillsynsbehov for
saddan verksamhet. Det ror savil den virdering som modellen bygger pa som de
stresstester som ska tillimpas och hur utfallet av stresstesterna ldggs samman
till ett krav pa minsta kapitalbuffert.

1.2 Nuvarande trafikljusmodell

I trafikljusmodellen méter Finansinspektionen hur vél ett forsdkringsforetag
klarar forandringar i tillgangspriser, rdntenivaer och i forsakringsutfall. Syftet
med trafikljuset dr att kunna identifiera foretag som har sé stora
riskexponeringar att de inte med fullgod sékerhet kan uppfylla sina &taganden.
Malet &r att forhindra att ett foretag har ett for hogt risktagande i forhéallande
till sin kapitalbuffert, och att i ett tidigt skede kunna identifiera foretag som tar
overdrivet stora risker. Trafikljusmodellen dr ddrmed en viktig del av
Finansinspektionens tillsynsmetodik.

I trafikljusmodellen berdknas ett foretags kapitalbuffert, utifran det verkliga
virdet pé foretagets tillgdngar och skulder. Darefter utsitts foretaget for ett
antal fiktiva stresscenarier. Utfallet av dessa visar pé ett sammantaget
kapitalbehov, ett hypotetiskt kapitalkrav, med hénsyn till de risker som
foretaget &r utsatt for. Kapitalbufferten dividerad med kapitalbehovet utgor
trafikljuskvoten.
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Trafikljusmodellen inkluderar stresstest for ett forsdkringsforetags hela
verksamhet, och omfattar ddrmed savil tillgingssidan som skuldsidan i
balansridkningen. Storleken pa riskutfallen som ingar 1 stresstesterna
representerar ungefar en 99,5 procentskvantil for de mdjliga utfallen pa ett ars
sikt.

Nuvarande trafikljusmodell ar utformad pé ett sdtt som ska vara anpassad till
savil skadeforsdkringsforetag som livforsakringsforetag, och for bade
tjdnstepensionsverksamhet och dvrig livverksamhet. Vissa delar av modellen ar
dock specifika for liv- respektive skadeforsikringsverksamhet.

1.3 Rattsliga forutsattningar

Trafikljusmodellen dr ett etablerat verktyg 1 Finansinspektionens tillsyn av att
forsakringsforetagen uppfyller stabilitetsprincipen i 4 kap. 1 §
forsakringsrorelselagen (2010:2043). Det behdvs inga bemyndiganden for att
genomfora de dndringar som Finansinspektionen foreslér.

Stabilitetsprincipen innebér att en forsidkringsrorelse ska drivas med en for
rorelsens omfattning och art tillfredsstidllande soliditet, likviditet och kontroll
over forsiakringsrisker, placeringsrisker och rorelserisker, sé att atagandena mot
forsakringstagarna och andra erséttningsberittigade pa grund av forsékringar
kan fullgéras. For understodsforeningar géller inte stabilitetsprincipen men
lagstiftningen vilar pa soliditetsprincipen, som innebér att foreningen alltid ska
kunna fullgéra sina forsakringsutfastelser gentemot sina medlemmar.

Av 14 kap. 5 § forsikringsrorelselagen' resp. 67 § lagen (1972:262) om
understodsforeningar framgér att forsakringsforetag och understodsforeningar
ska ldmna de upplysningar om foretaget som Finansinspektionen begér.

1.4  Arendets beredning

Under varen 2016 informerade Finansinspektionen forsédkringsbranschen om
den pdgaende Gversynen av trafikljusmodellen. I samband med denna remiss
kommer Finansinspektionen att bjuda in representanter fran de berérda
forsakringsforetagen till ett referensgruppsmote. Syftet &r att diskutera fragor
kring den nya utformningen av trafikljusmodellen och den praktiska
rapporteringen av densamma. Finansinspektionen avser ocksé att presentera
den slutgiltiga utformningen av trafikljusmodellen vid ett
informationsseminarium for branschen, efter att myndigheten behandlat de
synpunkter som har kommit in.

"1 dess lydelse per den 31 december 2015.
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1.5 Tillampning av den nya modellen

Finansinspektionen foreslar att den nya trafikljusmodellen ska boérja tillimpas
frdn och med forsta kvartalet 2017, det vill sdga i samband med rapporteringen
1 april 2017.

2 Motivering och Overvaganden

I detta avsnitt ges en ndrmare beskrivning av de dndringar i trafikljusmodellen
som Finansinspektionen avser att genomfora, samt de overviganden som
myndigheten har gjort i detta arbete.

Det bor inledningsvis betonas att Finansinspektionen inte foreslar dndringar i
alla delar av den nuvarande trafikljusmodellen. De omrdden som ldmnas
ofordandrade anser Finansinspektionen &r fortsatt relevanta att ha med i
modellen, och utformningen av stresstesterna beddms i nulidget vara
andamalsenliga. De delar av modellen som inte ses dver, och som ddrmed inte
diskuteras ndrmare nedan, ar f6ljande:

- Villkorad aterbdring (nuvarande flik A)
- Fastighetsprisrisk (nuvarande flik E)

- Valutarisk (nuvarande flik G)

- Driftskostnadsrisk (nuvarande flik H)

Finansinspektionen har dock sett 6ver anvisningarna for dessa delar av
modellen och gjort vissa justeringar och fortydliganden.

Utover de andringar som Finansinspektionen redogor for nedan tas de delar av
modellen som ror skadeforsékringsrisker bort (nuvarande flik I), eftersom
skadeforsdkringsforetag inte ldngre rapporterar trafikljuset. Med anledning av
de dndringar som foreslés i viarderingen av de forsiakringstekniska
avsdttningarna (se avsnitt 2.1) tar Finansinspektionen ocksa bort den del av
modellen som ror riskmarginalen (nuvarande flik K).

Finansinspektionen vill ocksa inledningsvis informera om att utfallet av
stresstesterna 1 modellen framdver kommer att bendmnas kapitalbehov. Detta i
sig innebér dock ingen dndring i sak.

2.1 Vardering av forsakringstekniska avsattningar

Som en del av forberedelserna infor ikrafttradandet av Solvens 2 anpassade
Finansinspektionen ar 2013 trafikljusmodellen till det regelverket. Det innebér
att viarderingsprinciperna i den nuvarande modellen motsvarar de principer som
giller 1 Solvens 2-regelverket, ndmligen att de forsakringstekniska
avsittningarna ska motsvara det belopp som ett foretag skulle fi betala om det
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skulle fora dver sina ataganden till ett annat forsakringsforetag. I enlighet med
vad som anges 1 Solvens 2-regelverket ska foretag i trafikljusrapporteringen
dérfor berdkna de forsdkringstekniska avséttningarna som summan av det
forvantade diskonterade vérdet av framtida kassafloden (bista skattning) med
ett tilldgg som motsvarar kapitalkostnaden for att ta Gver dtagandena
(riskmarginal).

Eftersom overgangsreglerna for tjdnstepensionsverksamhet innebér att dldre
bestammelser géller for sddan verksamhet anser Finansinspektionen att det inte
ar motiverat att i trafikljusmodellen behélla den Solvens 2-anpassning som
tidigare har gjorts. I stéllet foreslas att varderingsprinciperna i ska bygga pa de
principer som géller enligt de dldre reglerna for tjanstepensionsverksamhet i
forsakringsrorelselagen i dess lydelse per den 31 december 2015. Detta innebéar
att de forsékringstekniska avséttningarna ska viarderas med antaganden som var
for sig dr aktsamma, och utan explicit riskmarginal. En foljd av forslaget ar att
nuvarande flik K. Riskmarginal i trafikljusmodellen, tas bort.
Finansinspektionen bedomer att forslaget innebédr en forenkling for foretagen,
eftersom de kan utgd fran samma viarderingsprinciper 1 trafikljuset som i
solvensberdkningen. Forslaget dr ocksé forenligt med den vérderingsgrund som
kommer att gélla i och med den kommande tjdnstepensionsregleringen i det
uppdaterade tjdnstepensionsdirektivet, IORP2.

Av de foreslagna anvisningarna framgar att foretagen for sina ranteantaganden
ska folja Finansinspektionens foreskrifter och allmédnna rad (FFFS 2013:23)
om forsékringsforetags val av réntesats for att beridkna forsakringstekniska
avsdttningar (diskonteringsrianteforeskrifterna). Eftersom den 6vergripande
principen i trafikljuset dr att tillgangar och skulder ska marknadsvérderas anser
Finansinspektionen att man kan ifrdgasétta det rantegolv som finns i
foreskrifterna. For att viarderingen béttre ska avspegla en marknadsvardering
foreslér Finansinspektionen dérfor att rdntegolvet inte ska tillimpas pa
trafikljusrapporteringen. Detta dr ocksa i linje med de dndringar som foreslés i
friga om rénterisker (se avsnitt 2.2). Eftersom diskonteringsranteforeskrifterna
ar upphdvda och didrmed inte kan justeras i enlighet med forslaget, framgér det
av anvisningarna till trafikljusmodellen att diskonteringsranteforeskrifterna ska
anvédndas, men utan rantegolv. For att forenkla for foretagen kommer
Finansinspektionen ocksa att kvartalsvis publicera rantekurvan, med och utan
justering.

Finansinspektionen avstér frén att i anvisningarna till trafikljusmodellen
ndrmare precisera reglerna for kontraktsgrénser. Av anvisningarna framgar i
stéllet att foretagen i rapporteringen ska tillimpa IFRS-reglerna for
kontraktgréinser, i deras lydelse vid utgangen av 2015. Finansinspektionen
konstaterar att regelverket om kontraktsgrianser ar komplicerat och att en
precisering 1 anvisningarna skulle kunna uppfattas som att bakvigen infora ett
delvis annat regelverk dn vad som géller for den finansiella redovisningen,
vilket inte dr avsikten.
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Finansinspektionen foreslar att nuvarande teknik i modellen for véirdering av
fond- och depaforsiakringsataganden ska gélla dven fortsdttningsvis. Det
innebdr att forsdkringsataganden vérderas till virdet pd fond- eller
depainnehaven plus en eventuell forsdkringsteknisk avsittning for biometriska
risker sdsom premiebefrielse, livsfallsdodlighet och dédsfallsdodlighet. Det
innebar ocksé att fond- och depaforsdkringsverksamhet inte heller framover
ska stressas for finansiella risker. Alternativet skulle vara att
kassaflodesvirdera fond- och depaforsidkringsataganden och att stressa fond-
och depatillgangarna for finansiella risker. Detta skulle innebéra en 6kad
komplexitet i trafikljusrapporteringen, vilket inte &r avsikten. Som framgér av
avsnitt 2.5 foreslar Finansinspektionen ddremot att ett nytt stresstest infors i
trafikljusmodellen for att bedoma kapitalbehovet for rorelserisk inom fond- och
depaforsikringsverksamhet. Finansinspektionen anser att detta sammantaget ar
ett lampligt sitt att i modellen hantera sddan verksamhet. >

2.2 Ranterisk

I modulen for rinterisk mater Finansinspektionen hur ett forsédkringsforetags
finansiella stillning paverkas av fordndringar 1 marknadsrintorna.
Kapitalbehovet for rinterisk beréknas genom att méta hur tillgdngar och
skulder paverkas av fordndringar i nivan pa marknadsrantorna. I den nuvarande
trafikljusmodellen berdknas hur foretagets finansiella stéllning paverkas vid ett
parallellskifte av nominella och reala marknadsrintor pa 100 respektive 50
baspunkter, dir rdntorna antas antingen stiga eller falla. Foretagen ska i
rapporteringen ange det scenario (rdntenedgang eller ranteuppgang) som ar
minst gynnsamt, dvs. som ger storst kapitalbehov.

Nuvarande utformning av modulen f6r rénterisk vilar pé att
trafikljusrapporteringen &r anpassad for savél livforsdkringsforetag som
skadeforsdkringsforetag. Livforsdkringsforetag har en riskprofil som innebér
att deras finansiella stéllning typiskt sett forsdmras vid en rdntenedgang, medan
det omvinda géller for skadeforsdkringsforetag. Eftersom det inte ldngre finns
nagot behov av ett rintescenario anpassat for riskprofilen i
skadeforsékringsforetag bedomer Finansinspektionen att scenariot med
stigande réntor kan tas bort.

Finansinspektionen foreslar att rdnteriskmodulen ska omfatta tva
rdntescenarier, ett som motsvarar en parallellforandring med fallande rintor,
och ett som motsvarar en vridning av rantekurvan. I bada stresstester foreslar
Finansinspektionen att hela rantekurvan stressas, inklusive den extrapolerade
delen. Forslaget motiveras med att hur riskprofilen for rianterisk i ett
tjdnstepensionsforetag ser ut till stor del beror pa hur kassaflodesprofilen for
rantebédrande tillgangar och de forsdkringstekniska avsdttningarna ar fordelad
over tid. For foretag med ofullstdndigt rintematchade ataganden, som striacker

> Om inte annat anges &r det som sigs lingre fram i denna promemoria avseende
fondforsakringsataganden dven tillimpligt for depaforsikring.
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sig langt fram i tiden, konstaterar Finansinspektionen att den finansiella
stillningen snarare kan vara mer kénslig for vridningar av rantekurvan in
parallella skiften.

Det foreslas vidare att det inte ska goras nagon skillnad mellan stressnivaerna
for nominella och reala rantor. Den nuvarande distinktionen mellan dessa
baserades pa ett kvalitativt resonemang om att en marknadsrinta kan indelas i
en komponent som motsvarar forvantad inflation, och en som motsvarar real
ranta. Att det finns skillnader i nivan mellan nominella och reala rantor
stimmer, men volatiliteten skiljer sig i sjdlva verket inte nimnvért mellan
nominella och reala rdantor. Dock finns det inte ett tillrdckligt stort statistiskt
underlag fOr att gora en analys av historiska fordndringar i reala rantor. Av den
anledningen foreslar Finansinspektionen att samma stressnivaer anvinds for
reala som for nominella réntor.

I syfte att faststélla en ldmplig magnitud av riantestresser har
Finansinspektionen utfort en sa kallad principalkomponentanalys, baserad pa
historiska fordndringar av svenska statsobligationsriantor med 2, 5, 7 och 10 &rs
16ptid. Tidsserien baseras pa forandringar fran och med januari 1987 till och
med mars 2016. Rddande rinteldge med negativa riantor pa korta I6ptider
forsvarar dock analysen av historiska forandringar. Av den anledningen har
Finansinspektionen justerat tidsserien, genom att de historiska rantenivaerna
har parallelljusterats upp med 200 baspunkter.

For att battre anpassa stressnivaerna till sdvil rddande som tidnkbara framtida
ranteldgen foreslar Finansinspektionen att stressnivderna uttrycks som
maxbeloppet (i baspunkter) av en absolut stress, och en relativ stress uttryckt i
forhallande till den rénteniva som géller vid rapporteringstillféllet for
respektive 16ptid. Foretagen ska i1 berdkningen av kapitalbehovet tilldmpa bada
fordndringarna (baserat pa de absoluta respektive relativa ranteforandringarna)
for respektive scenario och vélja det alternativ som leder till hogst
kapitalbehov. Forslaget innebér alltsa att foretagen ska utfora fyra stresstester,
men till Finansinspektionen endast rapportera resultatet av ett av dem. De
foreslagna stressnivéerna framgér av tabellerna nedan.

Tabell 1: Stressnivaer for parallell férandring av réantekurvan

Loptid <2ar 5ar 7 ar 210 ar
Absolut foréandring -60 -75 -80 -90
(baspunkter)

Relativ férdndring -40 % -40 % -35% -30%
(procent)
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Tabell 2: Stressnivaer for vridning av rantekurvan

Loptid <23ar 5ar 7 ar 210 ar
Absolut férandring +35 -10 -20 -35
(baspunkter)

Relativ forandring +25% -5% -10% -15%
(procent)

Som framgar av de foreslagna anvisningarna ska stressnivan for den 2-ariga
16ptiden tillampas for 16ptider under 2 ar. P4 motsvarande sétt foreslas att
stressnivan for den 10-driga loptiden tillimpas {or 16ptider 6ver 10 &r och for
den langsiktiga jamviktsrantan. For stressnivéer i intervall mellan ovan angivna
l16ptider ska linjér interpolering tillimpas mellan de tva narmast liggande
stressnivaerna.

Enligt nuvarande modell ska den rdntekurva som stressas rdknas fram med
utgdngspunkt fran diskonteringsranteforeskrifterna, och stressfaktorerna
tillimpas pé de marknadsnoteringar som ligger till grund for den berdknade
rantekurvan. I enlighet med foreskrifterna ska réntenivaerna, bade fore och
efter stressning, justeras upp till noll for de 16ptider dér de annars skulle bli
negativa. | dag forekommer som ként negativa rantenivaer pa
marknadsrdntorna for vissa I6ptider, och man kan darmed ifrdgasétta
rdntegolvet. For att modellen pa ett korrekt sétt ska spegla verkligheten foreslas
att justeringen slopas, s att rintenivaerna inte hindras att bli negativa. Detta
framgar av de foreslagna anvisningarna till ranteriskmodulen.

Forslaget att d&ven den langsiktiga jadmviktsrintan ska stressas ér en ytterligare
skillnad jamfort med vad som géller 1 trafikljusmodellen idag. Denna
fordndring motiveras med riskerna forknippade med ett langvarigt lagranteldge.
Marknadsréntorna pé langa Ioptider har sjunkit till historiskt laga nivaer, vilket
kan ses 1 ljuset av de svérigheter som Riksbanken har haft att i nuvarande
makroekonomiska milj6 uppna det av riksdagen satta inflationsmalet. Vidare
talar flera faktorer for att de reala rantenivderna kommer att forbli betydligt
lagre dn vad de har varit historiskt, d&ven ur ett langsiktigt jimviktsperspektiv.

2.3 Aktiekursrisk

Aktiekursrisken dr risken for att marknadsvérdet pa en aktieplacering sjunker.
Kapitalbehovet for aktiekursrisken mits genom att berdkna effekterna av en
procentuell nedging i marknadsvirdet pd aktierna. Enligt den nuvarande
trafikljusmodellen ingar stresstester avseende aktiekursrisken pé innehav i
svenska respektive utlindska aktier. Aktierelaterade instrument stressas genom
att den underliggande tillgangen minskar i vdrde i samma utstrickning som
ovriga aktieinnehav. Vidare kan ett forsékringsforetag vilja mellan att
inkludera valutarisken 1 stressen for aktiekursrisken eller inte. I det senare fallet
ska foretaget i stillet stressa for valutaexponeringen i valutariskmodulen.
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Stressnivéan for utlaindska aktieexponeringar beror pa vilket alternativ som
foretaget viljer.

Finansinspektionen foreslar att aktieexponeringarna inte langre delas upp i
svenska och utldndska innehav utan 1 stillet 1 noterade och onoterade aktier.
Beddmningen &r att den nuvarande uppdelning mellan svenska och utlindska
aktier dr trubbig och inte tillrdckligt val speglar ett foretags riskniva. Att det 1
nuvarande modellen inte heller tas hinsyn till hur risknivan i olika
tillgdngsklasser skiljer sig &t innebdr ocksé en begriansning. Onoterade
aktieinnehav kan medfora en storre risk for forsakringsforetaget, inte minst pa
grund av en ofta lagre likviditet 1 handeln med tillgdngarna och sdmre
genomlysning. Detta kan dels gora det svart att vid behov sélja av innehav, dels
leda till svérigheter att virdera tillgdngarna pa ett réattvisande sétt.

Finansinspektionen foreslar vidare att de noterade innehaven delas in i olika
riskkategorier. Det finns olika utgdngspunkter for hur man kan gora en sddan
uppdelning. Finansinspektionen anser att kategoriseringen bor bygga pa en
ekonomisk indelning dir ldnder med liknande struktur grupperas ihop.
Finansinspektionen har utvérderat ett antal uppdelningar, och funnit att MSCI
bast uppfyller de kriterier som anses vara relevanta. MSCI delar upp ldander 1
tre kategorier — utvecklade marknader (developed markets), tillvixtmarknader
(emerging markets) och gransmarknader (frontier markets). Vilka l&nder som
ingér 1 respektive kategori framgér av bilaga 1. Finansinspektionen foreslar att
de lander inom EES/EFTA som inte ingér i ndgot av de ndmnda indexen ska
kategoriseras som tillvixtlinder. Ovriga linder som inte ingar i nigot av de
ndmnda indexen foreslds kategoriseras som grinsmarknader.
Finansinspektionen beddmer att den anpassning och fo6rfining av modellen som
foreslés bidrar positivt till myndighetens mdjlighet att battre bedoma risknivan
1 ett foretags aktieportfol;.

En foljdeffekt av forslaget ar att mojligheten for ett foretag att vélja om
valutarisken ska inkluderas i stresstestet eller inte, tas bort. D4 stressnivaerna
for aktiekursrisk ar kalibrerade 1 svenska kronor ska heller inget ytterligare
kapitalbehov adderas till utlindska aktieinnehav i valutariskmodulen.

Forslaget innebér vidare att nya stressnivaer behover definieras. De foreslagna
stressnivaerna bygger pa analyser som genomforts med utgangspunkt fran data
for de anvinda MSCI-index, med tidsserier fran och med januari 2006 till och
med juni 2016. Inom det tidsspannet ryms bade uppgéngen efter it-kraschen
och finanskrisen 2008.

Med utgingspunkt frin resultaten fran analyserna foreslar Finansinspektionen
foljande stressnivaer for de noterade aktieinnehaven (valutajusterad SEK):

- Utvecklade marknader -35 procent
- Tillvixtmarknader -50 procent
- Gransmarknader -65 procent
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Till skillnad fran de noterade innehaven foreslar Finansinspektionen att de
onoterade innehaven inte delas upp geografiskt eftersom en sddan uppdelning
skulle vara komplicerad for foretagen att genomfora. Detta géller inte minst da
foretagens onoterade innehav kan besté av olika typer av underliggande
tillgdngar, 1 olika regioner. Vidare finns det begransat med historisk data som
mojliggor en analys av de stressnivder som skulle vara rimliga att tillimpa for
en sddan uppdelning. For onoterade aktieinnehav saknas ocksa bra jamforelser
da handeln inte sker pé reglerade marknader med listade priser.

For att ta fram en lamplig stressniva for foretagens onoterade innehav, vilka
kan besta av ett antal olika tillgangsslag, har Finansinspektionen anvint en
kombination av olika index, vilka anges nedan.

- LPX50 Total Return (Private Equity), Detta ér ett globalt index som
bestar av de 50 storsta likvida noterade private equity-bolagen, och vars
portfdljer till mer dn 50 procent bestar av onoterade innehav.’

- S&P GSCI total Return Index (Commodities), som dr ett globalt
ravaruindex som bygger pa de mest likvida rdvaruterminerna.

- Macquaire Global Infrastructure, ett globalt index som ska spegla
noterade bolag som &r involverade i infrastruktur.

- HFRX Global Hedge Fund Index, som ér ett brett globalt
hedgefondindex.

Med utgingspunkt frdn den analys som genomforts bedomer
Finansinspektionen att en stressniva pa 50 procent &r rimlig. I analysen har
Finansinspektionen anvént tidsserier som stricker sig frdn och med januari
2008 till och med juni 2016. Den foreslagna stressnivan ligger ndgot under det
faktiska utfallet av analysen och &r resultat av en samlad beddmning av olika
faktorer. Finansinspektionen bedomer att en ytterligare uppdelning av
onoterade tillgdngar inte &r mdjlig till f6ljd av knapphéndiga empiriska
underlag och bristande transparens, vilket maste tas hansyn till.

2.4 Kreditrisk

Kreditrisk &r risken for att priset pa ridntebdrande tillgdngar med kredit- eller
motpartsrisk fordndras, och méts i nuvarande trafikljusmodellen genom att
berdkna hur virdet pa dessa forandras om den genomsnittliga kreditspreaden
oOkar enligt ett visst scenario. Kapitalbehovet for kreditrisk berdknas med tva
scenarier — en fordubbling av kreditspreaden och en dkning av kreditspreaden
med 25 baspunkter. Det slutgiltiga kapitalbehovet enligt modellen utgors av det
hogsta resultatet av dessa tva berdkningar.

3 Dessa bolag ir noterade men d& majoriteten av deras innehav inte ar det kan de betraktas som
en bra approximation avseende risk och avkastning for onoterade innehav. Vidare finns det for
LPX50 en intakt tidsserie sedan januari 1999, vilket innebér att det finns tillrackligt med
historisk data for att mojliggora en analys.
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Finansinspektionen foreslar att modulen for kreditrisk delas in i olika stresser
for exponeringar med olika kreditbetyg. Nuvarande utformning av modulen gor
ingen explicit dtskillnad mellan exponeringar vars motparter har olika
kreditbetyg. En implicit atskillnad uppstar visserligen genom den relativa stress
(fordubblingen) av kreditspreaden som ska beréknas, eftersom den &r
proportionerlig mot radande kreditspread. Finansinspektionen anser dock att
den radande utformningen inte pa ett 1ampligt sitt speglar de skillnader i risk
som finns mellan olika exponeringar. Detta géller inte minst i marknadslédgen
da spreadnivderna ér generellt 1aga och spreadskillnaderna sammanpressade,
och dé stressen for motparter med olika kreditbetyg och -spread blir lika hog.
Av den anledningen bedomer Finansinspektionen att en mer finkorning
indelning av stresstestet for kreditrisk dr motiverad.

Det foreslas vidare att stresserna definieras som absoluta 6kningar av
kreditspreaden, och att minskningen i marknadsvérde berdknas genom formeln

stress; * duration, dar

stress;. den kreditbetygspecifika stressen som anges i tabellen nedan,
duration: Modified Duration for respektive riantebarande tillgang.

Tabell 1: Stresstest for kreditrisk uppdelat pa olika kreditbetyg

AAA AA A BBB BB B Inget
kreditbetyg
2,00% 2,50% 3,00% 4,00% 5,00% 7,50% 10%

Finansinspektionen har berdknat stresserna i ovanstaende tabell genom att
anpassa en normalfordelning till en rullande tidsserie av absoluta historiska
spreadfordandringar, uppmaétt genom att ta forstadifferensen av noterad
kreditspread vid respektive tidpunkt, och tidpunkten 12 méanader fore detta
datum. Analysen har baserats pé historisk indexdata for amerikanska
foretagsobligationer.

Valet av indexdata motiveras av att det inte finns négot tillforlitligt index for
svenska fOoretagsobligationer. Vidare anvinds amerikansk indexdata ofta for
akademiska studier, d& den amerikanska marknaden for foretagsobligationer ar
forhdllandevis mogen och priglas av hog likviditet. Ett alternativ hade varit att
anvinda ett europeiskt index for foretagsobligationer, men det vore inte
nodvindigtvis representativt for kreditspreadrisken forknippad med svenska
foretagsobligationer. En viktig anledning &r att det i europeiska index for
foretagsobligationer ingér obligationer utfiardade av foretag i ett flertal olika
lander, vilket innebdr att det uppstar diversifieringseffekter. Typiskt sett ar
dérfor sédana index mindre volatila dver tid, jimfort med index for enskilda
lander. Ett alltfor brett diversifierat europeiskt index speglar ddrmed sannolikt
inte kreditspreadrisken i en liten, 6ppen ekonomi som Sverige.

12

NS

ANA4,,

<

Vo,



NS

ANA4,,

FI Dnr 15-17483

<

De index som har anvints for analysen tillhandahalls av Merrill Lynch.
Tabellen nedan dterger indexkod och 16ptid for det index som valts for

respektive kreditbetyg.

Kreditbetyg Loptid Indexkod
AAA 5-7 ar C3A1

AA 5-7 ar C3A2

A 5-7 ar C3A3
BBB 5-7 ar C3A4

BB 5-7 ar J3A2

B 5-7 ar H3BU

Spreaden vid varje given tidpunkt har réknats ut som differensen mellan yield
to maturity for respektive index, och yield to maturity for ett index av
amerikanska statsobligationer med 57 ars 16ptid, med indexkoden G302.

2.5 Livforsakringsrisker
2.5.1 Annullationsrisk

Enligt nuvarande anvisningar for trafikljusrapporteringen beriknas
kapitalbehovet for annullationsrisk som

20 % av (J15+0,75%*J16+J17), dir

J15 = summa (A-V°) for aterkop-/flyttbara forsikringar med A >V’
J16 = summa forsdkringskapital for aterkop-/flyttbara forsakringar

J17 = fordran pé forsdkringstagare och forsiljare

A = det tekniska aterkdpsvirdet for en forsikring

V’ = retrospektivreserven, vilken motsvarar det totala dtagandet som ett
forsakringsforetag har for ett forsdkringsavtal

For att battre anpassa trafikljuset till de skillnader som finns i de rapporterande
foretagens verksamheter foreslar Finansinspektionen att hanteringen av
annullationsrisker specificeras till att gélla relevanta sparbetonade forsdkringar
inom traditionell livforsdkringsverksamhet. For fondforsikring foreslés ett
separat scenario, anpassat efter de specifika riskerna som finns i
fondforsdkringsverksamhet. Finansinspektionen redogdr ndrmare for detta i
avsnitt 2.5.2.

Finansinspektionen foreslar vidare ett fortydligande avseende termen J15 1
ovanstiende formel, sé att det tydligt framgar att (A-V") endast ska summeras
for sadana forsdkringar dér det tekniska aterkOpsvéardet dr garanterat vid
flytt/dterkdp. Nuvarande hantering av annullationsrisk kan betraktas som vél
anpassad for riskerna i traditionella livforsdkringsforetag, dér det tekniska
aterkopsvardet (eller garantivirdet) dr garanterat vid flytt/aterkop. Ett flertal
forsékringsforetag erbjuder dock villkor om garantirinta, som innebér att det
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tekniska aterkOpsvéardet enbart dr garanterat efter aktualisering, dvs. efter
paborjad utbetalning av sparforsidkringen ifraga. For sadana foretag kan det bli
missvisande att summera (A-V’) for samtliga terkop-/flyttbara forsikringar,
inklusive sddana med ej paborjad utbetalning. J15 foreslas ddrmed definieras
enligt foljande.

J15 = Summa (A-V°) for aterkdp-/flyttbara forsikringar med A >V, och dir
det tekniska aterkopsvérdet dr garanterat vid flytt/aterkdp. For forsakringar dar
garantin enbart géller efter pdborjad utbetalning och som &nnu inte har borjat
betalas ut, ska inga belopp motsvarande A-V inga.

Finansinspektionen konstaterar vidare att det finns andra tinkbara
annullationsscenarier som kan paverka den finansiella stdllningen negativt i
saddana foretag. For foretag som erbjuder, eller som tidigare har erbjudit,
forsékringsvillkor som innebér att retrospektivreserven alltid ska utgoéra grund
for utbetalning av forsakringskapital vid flytt/dterkdp, finns risker forknippade
med underkonsolidering av individuella forsdkringsavtal. En sddan situation
kan uppstd om avkastningen pa de inbetalda premierna har understigit den
allokerade aterbaringen, sedan det datum da forsékringen tecknades. Vid
flytt/aterkdp av underkonsoliderade forsdkringsavtal far forsékringstagarna
med sig ett belopp som Overstiger det kapital som faktiskt finns for det
specifika avtalet.

Av ovanstiende anledning foreslar Finansinspektionen att nuvarande formel
for berékning av kapitalbehovet for annullationsrisk &ndras enligt foljande:

20 % av (J15+0,75%*J16+J17+J18), och
dir den nya variabeln J18 foreslas definieras som:

J18 = summa (V’-MVT) for aterkop-/flyttbara forsdkringar med V’>MVT, och
dar retrospektivreserven utgor grund for utbetalning av forsékringskapital vid
flytt/dterkdp, utan marknadsvardesjustering. MVT definieras som inbetald
premie, uppriaknad med historisk avkastning pa den tillgdngsportfolj som
premierna investerats i.

Finansinspektionen forslar diremot inte ndgon dndring av den nuvarande
stressnivan pa 20 procent. Denna baseras pé tidigare gjorda
expertbeddomningar, som myndigheten i nuldget inte ser ndgon anledning att
revidera.

Finansinspektionen &r medveten om att forslaget gor berdkningen av
kapitalbehovet for annullationsrisk mer komplicerad och att
rapporteringskraven blir hdgre pa de berorda foretagen jaimfort med nuvarande
hantering. Finansinspektionen vill betona att forslaget syftar till att tydliggora
annullationsriskerna forknippade med utjimnad aterbaringsteknik och
generella dterbaringsrintor. Forslaget ligger ocksé 1 linje med de uttalanden
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som Finansinspektionen tidigare har gjort avseende riskerna forknippade med
tillimpningen av kontributionsprincipen.

2.5.2 Rorelserisk inom fond- och depaforsakring

Enligt nuvarande hantering av fondforsékring i trafikljusmodellen baseras den
forsakringstekniska avséttningen pad marknadsvirdet av kundernas innehav. Det
innebdr att inget belopp motsvarande nuvérdet av framtida vinster ingar i
kapitalbufferten. Av den anledningen stressas fondforsakringsverksamhet inte
for finansiella risker.*

Finansinspektionen foreslar att nuvarande modul for annullationsrisk inte ska
tillimpas for fondforsakringsverksamhet, utan att ett nytt stresstest infors som
4r anpassat specifikt for rorelserisker inom fondforsikringsverksamhet. Aven
om fondforsékringsverksambhet, till skillnad fran traditionell
livforsékringsverksamhet, inte &r forknippad med risker kopplade till
garanterade dtaganden &dr verksamheten forknippad med risker knutna till
intjdningskéllor och framtida I6nsamhet. Finansinspektionen anser ddrmed att
det finns skal att stresstesta fondforsékringsverksamhet for att, i likhet med vad
som géller for traditionell forsdkringsverksamet, sdkerstélla att ett foretag kan
uppfylla sina dtaganden mot forsdkringstagarna dven i situationer av finansiell
stress. For att kunna uppfylla detta mal kravs att hansyn tas till ett antal
faktorer som kan paverka lonsamheten i1 sddan verksamhet. Det ndrmaste som
erhdlls 1 nuvarande anvisningar for trafikljuset ar kapitalbehovet for
driftskostnadsrisk. Lonsamheten inom fondforsékringsverksamhet kan dock
paverkas av ett flertal finansiella faktorer, utover nivan pa totala
driftskostnader, till exempel:

- Avtalade administrationsavgifter

- Rabatter fran fondforvaltare, s.k. kick-backs

- Marknadsvirdet av kundernas fondinnehav, da bade intdkter fran
administrationsavgifter och rabatter fran fondforvaltare typiskt sett &r
proportionella mot fondviardet

- Annullationer (flytt och/eller aterkdp) som leder till en minskad storlek
pa fondinnehavet

Stresstestet dr darmed tankt att for fondforsékringsforetag ersitta nuvarande
stresstest for annullationsrisk. Som anges ovan ér syftet med att rdkna fram ett
kapitalbehov for rorelserisk att sékerstélla att forsékringsforetagen har en
tillracklig I1onsamhetsmarginal och/eller kapitalbuffert i sin
fondforsikringsverksamhet, for att kunna fullgdra sina ldngsiktiga ataganden
dven 1 ett stressat scenario.

* Som tidigare angetts i denna promemoria ér det som sigs om fondférsikringsverksamhet
aven tillimpligt for depéforsékring, om inte annat anges.
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Finansinspektionen foreslar att det nya stresstestet for rorelserisk inom
fondforsékring baseras pa en nuvirdesberdkning av framtida vinster, efter
tillimpning av foljande stresscenario:

- En halvering av vérdet pa kundernas fondinnehav. Minskningen kan ses
som en kombination av negativa forandringar i fondernas
marknadsvirde och 6kade annullationer av forsakringsavtal.

Ovan angivna stress dr baserad pé expertbedomningar. Bedomningarna utgér
fran stressnivderna for finansiella risker och annullationsrisk i
trafikljusrapporteringen for livforsékringsforetag, och korrelationerna dem
emellan, samt riskprofilen 1 ett genomsnittligt fondforsékringsforetag.
Finansinspektionen har &ven tagit hénsyn till risken for forsdmrade intékter
frn administrationsavgifter och rabatter fran fondforvaltare, till f6ljd av
prispress.

Forslaget innebér att nuvardesberdkningen ska baseras pé en
kassaflodesprognos for intékter fran administrationsavgifter och eventuella
rabatter fran fondforvaltare, minus anskaffningskostnader, driftskostnader och
avkastningsskatt. For beaktandet av huruvida kassafloden forknippade med
inbetalning av framtida premier ska ingd i kassaflodesprognosen foreslar
Finansinspektionen att foretagen tillimpar reglerna for kontraktgranser, enligt
normerna for finansiell redovisning i deras lydelse vid utgangen av 2015.

Enligt forslaget ska det slutgiltiga kapitalbehovet faststéllas som det lagsta av
noll och ovan angivna nuvérdesberdkning, benimnd PVFPg.ss, dvs. enligt
formeln

M i n(o, PVFPStress)-

Det innebir att ett foretag med fondforsiakringsverksamhet enbart ska
rapportera resultatet av stresstestet om nuvardet av ovan angivna
kassaflodesprognos blir negativt.

Vidare foreslar Finansinspektionen att stresstestesterna for sjuklighetsrisk och
dodlighetsrisk for fondforsdkringsverksamhet ska motsvara de som foreslas for
traditionell forsakringsverksamhet. Forslaget avseende dessa risker framgar av
avsnitt 2.5.3.

For att minska risken for otydlighet och missforstdnd om hur foretagen ska
berdkna kapitalbehovet for fondforsdkringsverksamhet foreslar
Finansinspektionen att en ny modul infors 1 trafikljusmodellen for berékning av
forsakringsrisker i sidan verksamhet. I modulen ingar stresstester for sdvil
rorelserisk som for sjuklighetsrisk och dodlighetsrisk. Forslaget innebér saledes
separata moduler for fondforsdkringsverksamhet respektive traditionell
livforsakringsverksamhet. Som framgar ovan skiljer sig ddremot inte
stresstestesterna for sjuklighetsrisk och dodlighetsrisk at i de bada modulerna.
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2.5.3 Dadlighetsrisk och sjuklighetsrisk

Enligt nuvarande trafikljusmodell berdknas kapitalbehovet for dodlighetsrisk
som en sammanvagning av slumprisk och parameterrisk. Foretagen ska
berdkna effekten pa de forsdkringstekniska avséttningarna av en 6kad
respektive minskad ettérig dodssannolikhet pa 20 procent i alla aldrar.
Foretaget rapporterar endast det utfall som ger den hogsta avséttningen. |
avsnittet for sjuklighetsrisk gors stresstest for insjuknande och avveckling. Pa
samma sétt som for dodlighetsrisken berdknas sjuklighetsrisken som en
sammanvégning av slumprisk och parameterrisk.

Finansinspektionen foreslér att kapitalbehovet for slumpfel tas bort fran
modellen. Detta motiveras med att den utgér en mycket liten del av det totala
kapitalbehovet for livforsdkringsrisker, och att berdkningen ocksd bedéms vara
forhallandevis arbetskrdvande for foretagen. Analyser visar att slumpfelet utgdr
knappt 10 procent av det totala kapitalbehovet for dodlighetsrisk. Inom
sjuklighetsrisk dr slumpfelets andel av kapitalbehovet visserligen stérre, men
det utgor fortfarande en liten del av det totala kapitalbehovet for
livforsakringsrisker.

2.6  Diversifieringseffekter

Enligt nuvarande trafikljusmodellen berédknas ett totalt kapitalbehov med en
kvadratrotsformel, med tillimpning av f6ljande korrelationer (p):

- p(Driftkostnad, Skadeforsdkring) = p(Driftkostnad, Dodlighet) =
p(Driftkostnad, Sjuklighet) = 50 procent

- p(Daodlighet, Sjuklighet) = p(Dddlighet, Annullation) = 25 procent

- p(SEK nom, SEK real) = p(SEK nom, EUR) = 80 procent

- p(SEK real, EUR) = 50 procent

Det gors ddrmed antaganden om statistiska samband inom modulerna for
forsakringsrisker och driftskostnad, samt mellan nominella och reala réntor och
mellan rantor i SEK och EUR. Det gors ddremot inga explicita antaganden om
statistiska samband mellan 6vriga finansiella risker (aktiekursrisk, kreditrisk
och fastighetsrisk), eller mellan de totala kapitalbehoven for forsakringsrisker
och finansiella risker.

2.6.1 Korrelationer mellan finansiella risker

I trafikljusmodellen &r stresstesterna for de enskilda finansiella riskerna
framtagna baserat pa empiriska statistiska analyser, utifrain Value-at-Risk-
principer och med ett ensidigt konfidensintervall pa 99,5 procent.
Sannolikheten for ett finansiellt scenario motsvarande att alla dessa stresstester
intraffar samtidigt dr dock lagre dn 0,5 procent, da de vérsta utfallen for
respektive risk tenderar att inte sammanfalla i tid. Finansinspektionen anser
darfor att det 4r motiverat att utvidga korrelationsmatrisen till att omfatta
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samtliga finansiella risker. Eftersom Finansinspektionen inte foreslar ndgot
separat stresstest for reala rantor eller rdntor 1 EUR 1 det nya forslaget f6r
ranterisk (se avsnitt 2.2), foreslds heller inga korrelationer mellan dessa och
nominella rantor ingd i den nya korrelationsmatrisen for finansiella risker.

I syfte att bestimma korrelationsparametrar for den utvidgade
korrelationsmatrisen har Finansinspektionen utfort en statistisk analys av
empiriska diversifieringseffekter. Analysen baseras pa en jaimforelse mellan
virdeutvecklingen pa en portfolj av tillgangar och vardeutvecklingen for de
enskilda tillgdngar som ingér i portfoljen.’ Portfoljen ar utformad for att
motsvara riskprofilen i ett genomsnittligt svenskt forsdkringsforetag med
tjinstepensionsverksamhet och bestar av:

- en lang position 1 ett aktieindex (MSCI Sweden/OMXS30),

- en lang position i ett amerikanskt index for foretagsobligationer, med
genomsnittlig 16ptid pa 5-7 &r och kreditbetyg BBB, och

- en kort position i1 en svensk statsobligation med 16ptid pa 10 ar.

Att Finansinspektionen viljer att anvénda ett amerikanskt index for
foretagsobligationer beror pa att det inte finns nagon tillforlitlig historisk data
eller index for svenska foretagsobligationer. Vidare ingér i portféljen ingen
tillgdng motsvarande fastighetsinnehav eller valuta. Anledningen till detta ar
likaledes bristen pa tillforlitlig historisk data eller index for svenska
fastighetspriser, samt att valutapositioner kan variera mycket mellan olika
forsakringsforetag. Finansinspektionen har i stillet bestimt korrelationen
mellan fastighetsrisk och dvriga finansiella risker med utgdngspunkt frén den
genomsnittliga korrelation som bestdmts for de tillgdngar som ingér 1
portféljen, avrundad upp till 60 procent. Korrelationen mellan valutarisk och
Ovriga finansiella risker &r satt till ett schablonvirde pa 25 procent.

Analysen visar att den empiriska diversifieringseffekten i portfoljen uppgér till
16,1 procent. Denna ér skattad genom att dividera portfoljforlusten med
summan av forluster for de enskilda tillgdngarna, vid ett 99,5 procents
konfidensintervall. Finansinspektionen har dven genomfort kompletterande
jamforande analyser med motsvarande portfolj, fast med amerikanska
respektive europeiska tillgingsinnehav. For den europeiska portfoljen uppgér
diversifieringseffekten till 14,3 procent och for den amerikanska portfoljen till
17,5 procent.

Under ett antagande om likafordelade kapitalbehov skulle en motsvarande
diversifieringseffekt erhallas i en kvadratrotsformel, med ett
korrelationsantagande pa ungefdr 56 procent. Om alla korrelationer i matrisen
skulle séttas till samma antagande gér det emellertid att skapa en

> Analysen bygger pi samma metod som ligger till grund for Ceiops analys for att bestimma
korrelationer mellan solvenskapitalkraven i standardformelns modul for marknadsrisker, se
CEIOPS’ Advice for Level 2 Implementing Measures on Solvency II: SCR STANDARD
FORMULA Article 111(d) Correlations.
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portféljsammansittning med l4gre empirisk diversifieringseffekt an det

antagande som analysen ovan bygger pa. Av den anledningen har

Finansinspektionen genomfort en kompletterande analys, dér skillnader i de
underliggande bivariata sambanden undersokts.

Utifrdn ovan nimnda analyser har Finansinspektionen utarbetat ett forslag pa
korrelationsmatris, som anges nedan.

Aktiekursrisk Ranterisk Kreditrisk Fastighetsrisk | Valutarisk
Aktiekursrisk 100% 40% 75% 60% 25%
Rénterisk 40% 100% 50% 60% 25%
Kreditrisk 75% 50% 100% 60% 25%
Fastighetsrisk | 60% 60% 60% 100% 25%
Valutarisk 25% 25% 25% 25% 100%

ANA4,,

<
Vo,

Under ett antagande om likafoérdelade kapitalbehov skulle ovan angivna
korrelationsmatris leda till en likvardig diversifieringseffekt i berdkningen av
det totala kapitalbehovet for aktiekursrisk, ranterisk och kreditrisk, som den
empiriska diversifieringseffekt pa 16,1 procent som skattats utifrdn analysen av
historiska portfoljforluster.

2.6.2 Korrelationer mellan forsakringsrisker och mellan forsékringsrisker
och driftskostnadsrisk

Finansinspektionen foreslar ingen dndring i de nuvarande korrelationerna
mellan forsékringsrisker och mellan forsdkringsrisker och driftskostnadsrisk 1
trafikljusmodellen. Dessa korrelationer baseras inte pa nagon statistisk analys,
utan pa expertbedomningar om ténkbara underliggande samband.
Finansinspektionen kan konstatera att det inte har tillkommit ndgot mer robust
statistiskt underlag sedan de tidigare bedomningarna gjordes, och ser ddrmed
ingen anledning att revidera dessa bedomningar.

Daremot har en ny riskkategori inom forsékringsrisker tillkommit, rorelserisk
inom fondforsakring, se avsnitt 2.5.2. Av den anledningen har
korrelationsmatrisen for forsdkringsrisker och driftskostnadsrisk utvidgats, till
att &ven omfatta denna risk. Den resulterande korrelationsmatrisen anges
nedan:
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Drifts- Dodlighets- | Sjuklighets- | Annullations- | Rorelserisk
kostnads- risk risk risk inom fond- och
risk depaférsakring
Driftskostnadsrisk | 100% 50% 50% 50% 50%
Dodlighetsrisk 50% 100% 25% 25% 25%
Sjuklighetsrisk 50% 25% 100% 25% 25%
Annullationsrisk 50% 25% 25% 100% 50%
Rorelserisk inom 50% 25% 25% 50% 100%
fond- och
depaforsakring

2.6.3 Kaorrelationen mellan finansiella risker samt forsakrings- och
driftskostnadsrisker

Finansinspektionen foreslar dven att det infors ett korrelationsantagande mellan
de totala kapitalbehoven for finansiella risker och forsidkrings- och
driftskostnadsrisker. Motiveringen till detta 4r densamma som f6r de foreslagna
korrelationerna mellan finansiella risker, ndmligen att sannolikheten for att ett
finansiellt scenario motsvarande kapitalbehovet for dessa risker intraffade
samtidigt som ett scenario motsvarande kapitalbehovet for forsakrings- och
driftskostnadsrisker &r lagre dn 0,5 procent.

Forslaget pa korrelationsantagande baserar sig inte pa ndgon empirisk analys,
dé det inte finns tillgéng till publik data p4 historiska forluster inom
tjdnstepensionsverksamhet, uppdelat pa de relevanta underkategorierna av
forsékringsrisker 1 trafikljuset. Av den anledningen kan inte korrelationen
mellan t.ex. annullationer (flyttar och aterkop) och aktiekursrorelser analyseras
utifran empirisk data. Det foreslagna korrelationsantagandet &r i stéllet baserat
pa en expertbeddmning om att sambandet mellan livforsékringsrisker och
finansiella risker dr svagt, men sannolikt skilt frdn noll. Sjuklighetsrisk har t.ex.
historiskt varit korrelerad med konjunkturen, och det finns tdnkbara samband
mellan annullationer och utvecklingen pa finansiella marknader. Utifran dessa
bedomningar foreslés ett korrelationsantagande mellan finansiella risker och
forsakrings- och driftskostnadsrisker pa 25 procent.

2.6.4 Aggregering av kapitalbehoven

I den reviderade trafikljusmodellen foreslés kapitalbehoven aggregeras i tva
led. I ett forsta led aggregeras finansiella risker, med en kvadratrotsformel och
en korrelationsmatris. I samma led aggregeras dven forsékringsrisker (inom
dels traditionell livforsékringsverksamhet, dels fondforsékringsverksamhet)
och driftskostnadsrisk, med en kvadratrotsformel och korrelationsmatris.

I ett andra led sker en aggregering mellan det totala kapitalbehovet for
finansiella risker och det totala kapitalbehovet for forsakringsrisker och
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driftskostnadsrisk. Detta sker alltsa efter aggregeringen inom dessa respektive
riskkategorier. Aggregeringshierarkin kan illustreras med ett schematiskt tréd:

Kapitalbehov
enligt trafikljuset
driftskostnadsrisk
[ 1

[

Rérelserisk inom fond-
woch depaférsakring

Dédlighets-
risk

kostnadsrisk

Drifts- ‘

Annullations-
risk

Sjuklighets-
risk

Det bor noteras att aggregeringshierarkin inte speglar rapportstrukturen i
Excelmodellen fullt ut. Finansinspektionen har utformat rapporten med syfte
att underlédtta for foretagen att forsta vilka risker som det ska berdkna ett
kapitalbehov for, inom ett givet verksamhetsomrade. Exempelvis ska ett
foretag med fondforsakringsverksamhet inte berdkna ett kapitalbehov specifikt
for annullationsrisk, eftersom det ingar implicit i kapitalbehovet for rorelserisk
inom fondforsdkring. For att 6ka tydligheten har Finansinspektionen déarfor
infort en separat modul for risker inom fond- och depéforsikringsverksamhet. I
modulen Forsdkringsrisk, fond- och depaforsikring ska ett foretag alltsa
berdkna kapitalbehovet for de risker som finns specifikt inom sddan
verksamhet. Dir ska foretaget dven rapportera kapitalbehovet for
dodlighetsrisk och sjuklighetsrisk som uppstér inom deras
fondforsdakringsverksamhet, t.ex. till foljd av tilliggsforsdkringar som erbjuds
tillsammans med sparforsékringen.

P4 samma sitt ska ett foretag med traditionell livforsdkringsverksamhet i
modulen Forsékringsrisk, traditionell forsdkring rapportera kapitalbehovet for
annullationsrisk, specifikt for sddan verksamhet, men ocksé kapitalbehoven for
dodlighetsrisk och sjuklighetsrisk. Berdkningen av kapitalbehovet for
driftskostnadsrisk gors daremot i modulen Driftskostnadsrisk, som ska
rapporteras av samtliga foretag, oavsett verksamhetstyp.

For forsakringsforetag med bade traditionell livforsikring- och
fondforsékringsverksamhet antas inga diversifieringseffekter uppsta mellan de
rapporterade kapitalbehoven for dodlighetsrisk och sjuklighetsrisk inom
respektive verksamhetstyp. Kapitalbehoven for dessa risker inom respektive
verksamhetsomrade adderas darfor ihop, innan aggregering sker mellan
forsékringsrisker och driftskostnadsrisk. I detta avseende speglar alltsé inte
rapportstrukturen fullt ut aggregeringshierarkin i det schematiska tridet ovan.

2.7 Tekniska forandringar

Eftersom den 6versyn som nu genomfors innebér att trafikljusmodellen
behover byggas om, kommer Finansinspektionen samtidigt att flytta dver
modellen till myndighetens nya system for periodisk rapportering. Detta kan
komma att innebéra att modellen far ett ndgot annat utseende 1
rapporteringssystemet jamfort med den Excelversion av modellen som nu
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remitteras. Daremot innebér det ingen fordndring i innehéllet i modellen.
Finansinspektionen vill ocksa betona att rapporteringsforfarandet i det nya
rapporteringssystemet dr ofordndrat, och att foretagen alltsd fortséttningsvis ska
logga in med samma kort och kod som tidigare.

Idag kan ett foretag se resultatet av sin trafikljusrapportering pa
Finansinspektionens webbplats, dér det har tillgang till fliken Totalkrav. Om
foretaget enligt modellen har ett kapitalunderskott 1 forhéllande till dess
bedomda kapitalbehov, framgér det dér att foretaget befinner sig i rott ljus. |
samband med Gversynen avser Finansinspektionen att ta bort den mojligheten.
I likhet med vad som géller idag kommer Finansinspektionen att pa
webbplatsen halla en Excelversion av trafikljusmodellen tillgénglig for
foretagen. Darmed kommer foretagen dven fortséittningsvis att kunna se
resultatet av rapporteringen redan innan det skickar in uppgifterna via
rapporteringssystemet.

2.8 Forslagets paverkan pa Finansinspektionens bedémning av
kapitalkravet for pensionsrisk inom pelare 2 pa bankomradet

Bankernas kapitalkrav for pensionsrisk inom pelare 2 berdknas idag med en
trafikljusmetod som bygger pa gillande trafikljusmodell for forsakringsforetag,
men med vissa anpassningar. Med anledning av de dndringar som nu foreslés i
trafikljusmodellen ser Finansinspektionen ocksa 6ver den metod som tilldmpas
pa bankomradet. Finansinspektionen avser att dterkomma med ett reviderat
forslag for detta.

3 Forslagets konsekvenser
3.1 Berorda foretag

Som angetts tidigare i promemorian ér det sedan den 1 januari 2016 endast
tjdnstepensionskassor och livforsékringsforetag som inte omfattas av Solvens
2-regelverket som rapporterar trafikljuset. Ett livforsdkringsforetag som driver
blandad verksamhet och som for sin tjdnstepensionsverksamhet tillimpar
Overgéngsregleringen for den verksamheten ska rapportera trafikljusmodellen
endast for sin tjdnstepensionsverksamhet. I nuldget innebér det att totalt 25
foretag omfattas av trafikljusrapporteringen, och ddrmed av de foreslagna
andringarna. Av dessa ir:

- fem livforsdkringsbolag som enbart, eller néstan enbart, driver
tjdnstepensionsverksamhet och som didrmed tillimpar
overgangsregleringen pa hela verksamheten,’

6 Livforsikringsbolag som har en 6vrig livforsikringsverksamhet som ér av ringa omfattning
far tillimpa overgangsregleringen dven pa denna verksamhet.
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- nio blandade foretag som tillimpar 6vergangsregleringen endast pa
delar av verksamheten, och
- elva tjanstepensionskassor.

3.2 Konsekvenser for forsakringsforetagen och
forsakringsmarknaden

Forsdkringsforetagen har under 14ng tid rapporterat trafikljusmodellen och kan
dérmed anses vara vil inforstadda i savél utformningen av som syftet med
rapporteringen. De dndringar som Finansinspektionen nu avser att genomfora
innebdr ingen fordndring i dessa avseenden. Som Finansinspektionen har
redogjort for tidigare i promemorian syftar dndringarna till att géra modellen
mer anpassad till den verksamhet som de foretag som rapporterar driver och de
risker som de &r utsatta for.

Att innehallet 1 delar av modellen fordndras innebér att foretagen kommer att
behova se Over sina rapporteringsrutiner och anpassa de uppgifter som ska
rapporteras i de delar dir Finansinspektionen gor dndringar i uppdelningar,
lagger till eller tar bort uppgifter. Finansinspektionen dr medveten om att
andringar i rapporteringen alltid innebér vissa omstillningskostnader for
foretagen. Aven om det i dagsliget inte 4r mojligt att uppskatta storleken pa
dessa, forvintar sig Finansinspektionen att fa en béttre bild av kostnaderna
genom den testrapportering av modellen som myndigheten 6nskar att foretagen
genomfor i samband med denna remiss.

De nya uppdelningarna och de dndrade stresstester samt de fordndrade
korrelationsantaganden som Finansinspektionen foreslar, kommer att ha en
paverkan pé de enskilda foretagens totala kapitalbehov enligt modellen.
Finansinspektionen har dock ingen mdjlighet att ge en entydig bild av hur
kapitalbehovet fordndras, eftersom detta ar beror pa det enskilda foretagets
tillgdngs- och skuldsammansittning, och ocksa 1 vilken grad skuldsidan och
tillgdngssidan i1 dess balansrdkning dr matchade. Den testrapportering som
foretagen bjuds in till att genomf6ra under remisstiden kommer dock att ge
vardefull information dven om detta. Finansinspektionen avser att i samband
med ett informationsseminarium for branschen senare under aret redogdra for
det 6vergripande kvantitativa resultat av de foreslagna forédndringarna.

Aven om det inte gér att gdra en uppskattning av totaleffekten av
fordndringarna konstaterar Finansinspektionen att de foreslagna d@ndringarna av
korrelationsmatriserna innebér att foretagens kapitalbehov enligt modellen, allt
annat lika, kommer att oka.

Hur det enskilda foretagets kapitalbehov for forsakringsrisker paverkas ar
beroende av den aterbaringsteknik som foretaget tillimpar. Det fortydligande
som Finansinspektionen foreslar avseende annullationsriskerna for traditionell
livforsakringsverksamhet kommer att sénka kapitalbehovet for de berorda
foretagen. Det tilligg som foreslas i formeln kan & andra sidan komma att hoja
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kapitalbehovet for de foretag som tillimpar en generell aterbaringsteknik. Inte
heller har gar det att gora en dvergripande bedomning av totaleffekten.

Samtidigt som delar av forslagen for vissa foretag kan komma att leda till ett
okat kapitalbehov for vissa risker enligt modellen &r det viktigt att poéngtera att
den foreslagna dndringen av virderingsgrunden for de forsikringstekniska
avséttningarna kommer att innebéra en generell sénkning av det totala
kapitalbehovet, da riskmarginalen tas bort.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

De dndringar som Finansinspektionen nu foreslér syftar till att sdkerstilla att
trafikljusmodellen, och de stresstester som ingér, dr anpassade till den
verksamhet som de foretag som fortsatt rapporterar driver och de risker som de
ar utsatta for. Genom &ndringarna forbéttras Finansinspektionens
forutséttningar att uppticka sadana foretag som inte med fullgod sédkerhet kan
uppfylla sina dtaganden gentemot sina kunder. De &ndringar som
Finansinspektionen foreslar mojliggor ocksa att for myndigheten att analysera
hur ett blandat livforsékringsbolag tillampar den sa kallade mjuka separationen
som framgér av Overgingsregleringen for tjanstepensionsverksamhet.

Det bor dock betonas att trafikljusmodellen endast ér ett av flera verktyg som
Finansinspektionen anvénder sig av i tillsynen av forsékringsforetagen. Precis
som tidigare ingédr i modellen inte alla risker som ett forsédkringsforetag ér
utsatt for. Detta innebar att analysen av trafikljusrapporteringen dven
fortséttningsvis behdver kompletteras med annan form av tillsyn for att
sdkerstilla att ovan ndmnda mal kan uppfyllas.

3.4 Konsekvenser for samhallet och konsumenterna

Som framgér av redogdrelsen i avsnitt 2 innebér dndringarna att
Finansinspektionens mdjligheter forbéttras att analysera det enskilda foretagets
risker och dess mojlighet att hantera dem. Sammantaget innebér detta att
Finansinspektionen kan virna ett gott konsumentskydd, vilket ar till gagn savél
for enskilda individer som for samhallet i stort.
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Bilaga 1

MSCI:s uppdelning av geografiska marknader

I MSCIACWI & FRONTIER MARKETS INDEX

MSCI ACWI INDEX MSCIEMERGING & FRONTIER MARKETS INDEX

MSCIWORLD INDEX MSCI EMERGING MARKETS INDEX MSCI FRONTIER MARKETS INDEX

Europe & Amaricas Europe, Middle Europe &
Middle East East & Africa CIs

Canada Austria Australia Brazil Czech Republic China Argentina Bulgaria Kenya Bahrain Bangladesh
United States  Belgium Hong Kong Chile Egypt India Croatia Mauritius Jordan Pakistan

Denmark Japan Colombia Greece Indonesia Estonia Morocco Kuwait Sri Lanka

Finland New Zealand ~ Mexico Hungary Korea Lithuania Nigeria Lebanon Vietnam

France Singapore Paru Peland Malaysia Kazakhstan  Tunisia Oman

Germany Qatar Philippines Romania

Ireland Russia Taiwan Serbia

Israel SouthAfrica  Thailand Slovenia

ltaly Turkey

Netherlands United Arab

Norway Emirates

Portugal .

Spain MSCI STANDALONE MARKET INDEXES'

Sweden

Switzerland Saudi Arabia Jamaica Basnia Botswana Palestine

United Trinidad & Herzegovina  Ghan

Kingdom Tobage Ukraine WAEMU

Zimbabwe

1 The MSCI Standalone Market Indexes are not included in the MSCI Emerging Markets Index
or MSCI Frontier Markets Index. However, these indexes use either the Emerging Markets or
the Frontier Markets methodological criteria concerning size and liquidity.

2The West African Economic and Monetary Union (WAEMU) consists of the following
countries: Benin, Burkina Faso, lvory Coast, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal and Togo.
Currently the MSCI WAEMU Indexes include securities classified in Senegal, Ivory Coast and
Burkina Faso.
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