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Kalibreringar och underliggande antaganden av det
riskkiinsliga kapitalkravet inom tjéinstepensionsregleringen

Bakgrund

Det riskkénsliga kapitalkravet, RKK, foljer dels av Lagen (2019:742) om
tjanstepensionsforetag (LTF), dels av Finansinspektionens foreskrifter och
allménna radd om tjanstepensionsforetag, FFFS 2019:21. Enligt 1 kap. 6 §
forordningen (2019:809) om tjinstepensionsforetag ska risken for negativa
marknadsréntor inte beaktas.

Kalibreringarna och underliggande antaganden baseras pa ett antal utredningar
som genomfordes under aren 2017 - 2019 samt pa vissa expertbedomningar.
Mer detaljerad information finns dven 1 beslutspromemorian till
Finansinspektionens foreskrifter.

Kalibreringarna har sin utgdngspunkt i den lagstadgade konfidensnivan enligt 8
kap. 1 § 1 lagen om tjénstepensionsforetag (LTF). Vissa kalibreringar dr gjorda
innan den lagstadgade konfidensnivén var faststélld och utgick fran andra
konfidensnivéer dn den enligt LTF. Dessa kalibreringar har justerats till
lagstadgad niva, se avsnittet Andringar av konfidensnivdn och
Stressparametrar.

Det riskkénsliga kapitalkravets struktur
Tjanstepensionsforetagen ska berékna det riskkénsliga kapitalkravet genom en
sammanldggning (“enkel summering”) av de separata kapitalkraven for

e marknadsrisk,
e {Orsdkringsrisk, och
e operativ risk samt avdrag for justeringsbelopp.

Sammanléggningen av de underliggande kapitalkraven inom marknadsrisk
respektive inom forsdkringsrisk ska ske genom en justerad sammanldggning
for att beakta effekter till f6ljd av samvariation vilket ger upphov till
diversifiering.
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Riskmoduler inom det riskkansliga kapitalkravet, RKK.

Andringar av konfidensnivin och stressparametrar

Finansinspektionen har kalibrerat vissa stressparametrar och korrelationer
utifran andra konfidensnivéder dn den lagstadgade. Dessa stressparametrar och
korrelationer har justerats till den lagstadgade konfidensnivn med
utgangspunkt fran standardnormalférdelningen.

Vid éndring av konfidensnivén frén 99,5 procent till 97 procent dndras
fordelningens virde i standardnormalfordelningen fran 2,58 till 1,88.
Justeringsfaktorn blir d& 0,73, vilken #ndrar en stressfaktor om till exempel 10
procent till 7,3 procent. Vid éndring av konfidensnivén frén 98 procent till 97
procent blir justeringsfaktorn 0,912. Dé4rutdver har vissa parametrar avrundats
uppat eller nedat utifran expertbeddmningar.

Korrelationer inom det riskkiinsliga kapitalkravet

I kapitalkravsberdkningen modelleras beroenden mellan risker med
korrelationsmatriser. Det riskkdnsliga kapitalkravet bestar av en summering av
separata kapitalkrav for marknadsrisk, forsdkringsrisk och operativ risk, vilket
utgar fran ett antagande att dessa kapitalkrav &r oberoende. Orsaken till detta ar
att skapa ett kapitalkrav som &r forhallandevis enkelt att berdkna samt att de tva
riskmodulerna marknadsrisk och forsikringsrisk behandlades pa detta sitt i
trafikljusmodellen. I 6vrigt innehéller berdkningen av kapitalkravet

11,88/2,58=0,73
299,5%: 2,58, 98%: 2,05 och 97%: 1,88
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korrelationer inom marknads- och forsékringsrisk, inom tillaggsrisker samt
mellan olika aktietillgdngar.

Korrelationerna mellan godkinda infrastrukturinvesteringar och 6vriga risker
har, efter expertbeddmningar, fatt samma korrelationer som mellan
fastighetsprisrisk och 6vriga risker. Korrelationen mellan godkénda
infrastrukturinvesteringar och fastighetsprisrisk har faststéllts efter
expertbeddmning.

Kalibrering av marknadsrisker

Riinterisk

Beskrivning av risken

Med rénterisk avses risken for att ett tjdnstepensionsforetags finansiella
stallning paverkas negativt av forandringar i marknadsréntorna.

Kapitalkravet for ranterisk ar den storsta 6kningen av skillnaden mellan
forsdkringstekniska avséttningar och rantekénsliga tillgdngar netto vid en
sankning eller en hdjning av marknadsrantorna. Med tillgdngar netto avses
tillgdngar minus finansiella skulder.

Vid sédnkning av marknadsréntorna ska foretaget vélja den storsta 6kningen
som uppstar vid absolut sinkning respektive relativ sinkning enligt tabell 1
foreskrifterna.

Vid hojning av marknadsréntorna ska foretaget vilja den storsta 6kningen som
uppstar vid absolut h6jning respektive relativ hdjning enligt tabell 1
foreskrifterna.

Vid berdkningen av kapitalkravet avseende forsékringstekniska avséttningar
ska med marknadsrintor avses justerade marknadsnoteringar enligt
bestimmelserna for forsékringstekniska avsattningar.

I férordningen om tjdnstepensionsforetag framgar att vid berdkning av kapital-
kravet for ranterisk ska negativa marknadsréntor undantas frén stress. Vidare
framgar att om nivin pa marknadsréntan efter stress blir negativ ska
sdnkningen anses vara lika med marknadsriantan noll.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

Finansinspektionen har baserat kalibreringen av rénterisken pa ett dataunderlag
av méanadsindex for rdntenivén pé svenska swaprantor med 1-, 2-, 3-, 4-, 5-, 6-,
7-, 8-, 9-, 10-, 12-, 15-, och 20-ars 16ptid under perioden fran och med augusti
2002 till och med mars 2017 enligt nedanstaende tabell. Réntenivaerna i
indexen representerar den senaste swapréantenivan for given manad. Indexen ar
himtade fran Bloomberg.
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Svensk swaprinta Ticker
1 &r 16ptid SKSW1
2 ér 16ptid SKSW2
3 ar 16ptid SKSW3
4 ér 1optid SKSw4
5 ar 16ptid SKSW5
6 ar loptid SKSW6
7 ar loptid SKSW7
8 ar loptid SKSWS§
9 ar 16ptid SKSW9
10 ar loptid SKSW10
12 ar loptid SKSW12
15 ar loptid SKSW15
20 ar loptid SKSW20

Vid beredning av data parallelljusterades alla 16ptider enligt tabellen ovan
nedat med 35 baspunkter® for att justera for den kreditrisk som innefattas i de
svenska swapréntorna for tjdnstepensionsverksamhet, se FFFS 2013:23. Infor
kalibreringen parallelljusterades sedan rantenivéerna for samtliga 16ptider
uppédt med 200 baspunkter. Dérefter berdknades avkastning for respektive
16ptid med ménadsvis rullande tidsfonster. Den sista likvida punkten, LLP,
definierades som 20 é&r.

For kalibrering av stressnivan for rinterisk anvindes en
principalkomponentanalys med de fyra faktorerna nedan. Detta analysverktyg
anvénds ofta for att analysera det statistiska sambandet mellan riantor for olika
l6ptider, och genom detta sannolikheten for olika kombinationer av
ranteforandringar for olika l6ptider. Faktorerna &r

Parallell fordndring av rédntenivan pa samtliga l16ptider
Forandring 1 rdntekurvans lutning

Krokning av réntekurvan

Vridning av rintekurvan (twist).

Resultatet fran principalkomponentanalysen visade att simultana historiska
forandringar av rantenivan for respektive 16ptid till storsta delen (91 procent)
forklarades av parallelljusteringar. For att ta fram den stressade réntenivan
berdknades darfor standardavvikelsen for respektive 16ptid givet en
parallelljustering av rantekurvan. Standardavvikelsen multiplicerades sedan
med en forskjutningsfaktor for respektive konfidensniva.

3 55 baspunkter for évrig livforsikringsverksamhet.
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Den relativa stressnivan beriknades som en andel av den absoluta stressen
utifran aktuell ranteniva.

Metoden for berdkning av rénterisk utgér fran effekten av en absolut respektive
relativ fordndring, dir foretaget sedan véljer den fordndring som ger hogst
kapitalkrav, det vill sdga att ingen bedomning gors separat for varje 16ptid. I
likhet med berdkningen av réanterisk enligt Solvens 2-regelverket gors
berdkningen for alla valutor samtidigt.

Slutligen sinktes konfidensnivan jamfort med ursprungligt forslag vilket
innebar att stressnivaerna ocksa sinktes.

Aktiekursrisk

Beskrivning av risken

Aktiekursrisk &r risken for att marknadsvérdet pa tjdnstepensionsforetagets
innehav 1 aktier sjunker. Aktiekursrisken ska dven innefatta risken for att
marknadsvirdet pa foretagets innehav 1 alla andra tillgdngar som inte omfattas
av undergruppen for rénterisk, fastighetsprisrisk, godkénda
infrastrukturinvesteringar eller ranteskillnadsrisk sjunker. Inom riskkategorin
aktiekursrisk ingar dérfor dven andra tillgdngsslag én aktier.

Kapitalkravet for aktiekursrisk ska berdknas genom en justerad
sammanlidggning av kapitalkraven for typ A- och B-aktier samt typ C-
tillgdngar.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

Utgangspunkten for indelningen av aktietillgdngar utgar fran Solvens 2-regel-
verkets tre typer av tillgdngar. Typ A-aktier for tjanstepensionsforetag
motsvarar typ 1-aktier enligt artikel 168.2 i Solvens 2-forordningen* for
forsdkringsforetag. Typ B-aktier och typ C-tillgdngar motsvarar typ 2-aktier
enligt artikel 168.3 i samma forordning. For samtliga tre tillgangskategorier ska
ett tjdnstepensionsforetag ocksa inkludera eventuella finansiella instrument, till
exempel aktiederivat.

Finansinspektionen foreslog pa ett tidigt stadium att aktiekursrisken skulle
berdknas utifran en uppdelning i fyra riskkategorier beroende av var
tillgdngarna var noterade. Data frén Bloomberg anvindes i kalibreringen och
rullande 1-driga tidsfonster, som flyttas pa dagsdata for att fa flera
observationer, anvindes. Metoden ar enkel, vilket uppvéger att det finns
autokorrelation mellan observationerna. Av nedanstéende tabell framgér
datakélla samt de ursprungliga stressnivaerna for Value-at-Risk 98 procent.

4 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35. Komplettering av Solvens II-direktivet
om upptagande och utdvande av forsdkringsverksamhet.
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Riskkategori Index Ticker 1 &r Var 98 %
Noterad - Svensk | MXSE Index Mxse Index 39 %
marknad
Noterad - MSCI World (currency Whanwihg Index 35%
Utvecklad hedge)
marknad
Noterad — dvriga MSCI EM Mzxef Index (80%) 45 %
lander MSCI FM Mxfm Index (20%)
Onoterad S&P PE Listed Equity Splpeqty Index (50%) | 50 %

Global Hedge Fund Hfrxgl Index (20%)

Index

S&P Global Lo

Infrastructure Spgtind index (20%)

S&P Commodity Index

Spgccitr index (10%)

Det kunde dock ifragaséttas om det var forenligt med EU-rétten att ha olika
stressnivaer for aktier som dr noterade i olika l&nder inom EU och dérfor valde
Finansinspektionen slutligen att kategorisera aktietillgdngar pa ett liknande sétt
som 1 Solvens 2-regelverket. De ursprungliga stressfaktorerna ovan justerades
dels for att anpassas till ny konfidensniva och dels efter den nya EU-anpassade
indelningen. Noterade aktier enlig svensk och utvecklad marknad, enligt ovan,
utgdr Typ A-aktier, noterade aktier for 6vriga lander utgoér Typ B-aktier och
kategorin onoterade, som innehaller dvriga tillgangar, utgér Typ C-tillgangar.

Korrelationerna mellan de tre typerna av tillgangar har valts utifran
expertbedomningar och de korrelationer som anvints inom solvens 2-
regleringen.

Fastighetsprisrisk

Beskrivning av risken

Kapitalkravet for fastighetsprisrisk ska berdknas som effekten av en minskning
av marknadspriserna nér foretagets investeringar i fastigheter och byggnader
minskar med 25 procent.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

Finansinspektionen har baserat kalibreringen av stressnivéer for fastighetsrisk
pa en tinkt portfolj som &r uttryckt i svenska kronor men som bestar av 50
procent innehav exponerad i1 engelska fastigheter (ticker: ipdmzpr index) och
50 procent i europeiska fastigheter (ticker: mxeuOre index). Fastighetskursen
for respektive index dr himtad med hjdlp av Bloomberg. Dataserien baserades
pa manadsdata fran och med den 31 mars 1995 till och med den 30 september
2016. Anledningen till att svenska fastigheter inte inkluderades var att det
endast fanns kvartalsdata tillgdngliga vilket skulle ha gett mindre statistisk
sékerhet 1 analysen.

Metodiken baserades pé att anpassa en rullande tidsserie av relativa historiska
fordndringar, uppmétta genom att ta vérdet i portfoljen for respektive tidpunkt,
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och tidpunkten 12 manader fore detta datum. Foljande varden berdknat utifran
Value-at-Risk erho6lls for de tre ursprungliga konfidensnivaerna: -28 procent (1
ar VaR 95 procent), -38 procent (1 ar VaR 98 procent) och -42 procent (1 ar
VaR 99,5 procent). Om svenska fastighetsindex hade funnits tillgéingliga skulle
det uppkomma diversifieringseffekter. Av den anledningen justerades forslaget
ned nagot, jamfort med utfallet. Forslaget enligt utredningen blev darfor:

Konfidensniva 1 ar 95 1 ar 98 1 ar 99,5
procent procent procent

Stressniva 21 % -30 % -33 %

Pé grund av osédkerheten i dataunderlagen har Finansinspektionen slutligen valt
att anvdnda en nagot lagre stress, 25 procent, dn vad dataunderlagen visade pa.

Riinteskillnadsrisk

Beskrivning av risken

Rénteskillnadsrisk &r risken att priset pd rantebdrande tillgangar med kredit-
eller motpartsrisk sjunker pa grund av 6kade sé kallade kreditspreadar. Med
kreditspread avses skillnaden i rénta mellan den rdntebédrande tillgdngen och
den riskfria réntan, oavsett om den skillnaden &r en premie for kreditrisk,
motpartsrisk, likviditetsrisk eller ndgot annat. Rénteskillnadsrisk méts genom
en berdkning av hur vardet pa tillgangen forandras om den genomsnittliga
kreditspreaden okar enligt ett visst scenario.

Kapitalkravet for rianteskillnadsrisk berdknas genom att stressa kreditspreaden
for tjanstepensionsforetagets rintebarande tillgangar. Sékerstéllda obligationer
med ett kreditbetyg som motsvarar kreditkvalitetssteg noll eller ett, ska ha en
lagre stressfaktor &n andra typer av foretagsobligationer vid berdkningen av
kapitalkravet for ranteskillnadsrisk.

Ett tjéinstepensionsforetag ska berdkna kapitalkravet for ranteskillnadsrisk for
sadana sikerstillda obligationer som avses 1 artikel 52.4 1 direktiv 2009/65/EG,
enligt kreditkvalitetssteget SOBL. Av foreskrifterna framgér ocksa att
sakerstdllda obligationer ges en ligre stressfaktor &n andra typer av
foretagsobligationer.

Kapitalkrav for risken i godkinda bostadskrediter ska berdknas som kapital-
krav for ranteskillnadsrisk med tillampning av kreditkvalitetssteg SOBL.
Exponeringen av godkénda bostadskrediter ska utgora tillgdngarnas marknads-
virde multiplicerat med en riskvikt. Riskvikten dr konstruerad delvis med
Solvens 2-regelverket som utgdngspunkt.

Dataunderlag och kalibreringsmetod

Stressnivaerna skattades utifrén historiska fordndringar 1 kreditspreadar,
berdknade som skillnaden mellan avkastningen pé ett index for europeiska
foretagsobligationer och avkastningen p4 ett index for europeiska
statsobligationer. Indexserien for europeiska foretagsobligationer heter IBOXX
EURO NON-FINANCIALS. Indexleverantdren Thomson Reuters har en
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funktion som innebir att det gar att uttrycka avkastningen som en spread mot
statsobligationer, d.v.s. leverantoren har redan rdknat ut spreaden.

Diagrammet nedan visar att spridningen i relativa spreadforandringar avtar
med avseende pa 16ptid.
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Standardavvikelse for relativa kreditspreadférandringar.

Utifrdn denna analys har Finansinspektionen tagit fram en modell for
utformningen av kapitalkravet for ranteskillnadsrisk (spreadrisk), uppdelat pa
durationsintervall och kreditbetyg. Kapitalkravet ska berdknas som en relativ
minskning av marknadsvirdet pa obligationer och l&n motsvarande stressi,
definierat som den durations- och kreditbetygsspecifika stressen 1 tabellen
nedan. For 16ptider 6ver 15 ar har minskningen 1 spreadvolatilitet extrapolerats
linjért (streckad linje i diagrammet), utifrdn minskningstakten mellan 515 ar.

Kreditbetyg AAA AA A BBB BB/B Inget kredit-
betyg

Duration stress; (%) a; b,‘ a; b,’ a; b,’ a; b,’ a; b,’ a; b,’

Upp till 5 b; x dur; - 1,2 | - 1,5 | - 1,8 | - 22 | - 4 - 2,5

ar

5-15 ar a; + bx(dur;-5) | 6 0,6 | 7,5 0,6 | 9 0,6 | 11 | 06 |20 | 0,6 | 12,5 | 0,6

Over 15 &r a; + bx(dur;- 12 | 0,3 | 13,5 03 | 15 03 (17 [03]26 |03 | 185 )03
15)

Formel for berdkning av kapitalkrav enligt forslaget.

For sikerstéllda obligationer beslutades en stress (bi) pd 0,9 procent for 16ptider
upp till 5 &r, med samma 6kningstakt som for dvriga innehav. Diagrammet
nedan visar det resulterande kapitalkravet som funktion av 16ptid och
kreditbetyg.
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Kapitalkrav som funktion av I6ptid och kreditbetyg.

I analysen av kapitalbehov har Finansinspektionen utgétt frén ett antagande om
att tjdnstepensionsforetag har dubbelt sa lang placeringshorisont som en
genomsnittlig investerare, och ddrmed bér hélften av risken forknippad med
fordndringar 1 likviditetspremien.

Utifrén en intern analys forefaller mellan 70-98 procent av spridningen i
historiska kreditspreadar bero pa fordndringar i likviditetspremien. Men det
estimatet ligger vésentligt Over skattningar av likviditetspremiens andel i andra
studier. En mer rimlig siffra forefaller vara runt 40—50 procent. Om
tjdnstepensionsforetagen dr exponerade for hilften av kostnaderna forknippade
med likviditetspremiens spridning, innebir det att de kalibrerade stressnivaerna
kan reduceras med runt 20-25 procent. Berdkning av kapitalkravet har darfor
fatt stressnivderna nedjusterade med 20 procent.

Atta olika kreditsteg, inkl. SOBL (Sikerstillda obligationer) har anvints. De ir
anpassade till kommissionens kreditkvalitetssteg. Stressnivaerna har ocksa
justerats med hansyn tagen till likviditetspremien.

I den slutliga modellen beslots att begreppet “’positiv duration” skulle bytas
mot “duration” vilket gor att vi tar hdnsyn till negativa durationer.

Riskvikten, som ska &sittas tillgingarna av godkénda bostadskrediter, baseras
nagot forenklat pa S2-forordningens artikel 192.4, dar vi valt att sétta
garantibeloppet till noll. Faktorn 0,6 ir lika med 0,8 - 0,75, dér 0,8 dr justering
for antagen forlust vid default for boldnetagaren (foljer av S2-férordningen
artikel 192.4) och 0,75 ar justering for fastighetsprisrisk (1 — 0,25), dér 0,25 ar
stressfaktor av fastigheter.

Valutakursrisk

Beskrivning av risken

Kapitalkravet for valutakursrisk ska berdknas genom summering av
kapitalkraven for valutakursrisk for varje valuta som tjdnstepensionsforetaget
ar exponerat mot. Kapitalkravet for valutakursrisk for varje valuta som
foretaget har valutaexponering mot berdknas till det hogsta virde som blir
foljden av att valutakursen okar eller minskar med 10 procent.
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Dataunderlag och kalibreringsmetodik

De index som anvéndes for kalibreringen av stressnivéer for valutakursrisk
baserades pa en portfolj som var uttryckt i svenska kronor men som bestod av
50 procent innehav exponerad i Euro (ticker eursek curncy) och 50 procent
exponerad i1 US Dollar (usdsek curncy). Valutakursen himtades med hjélp av
Bloomberg. Dataserien som anvindes var frén och med den 31 december 1988
till och med den 31 mars 2017.

Metoden baserades pa att anpassa en rullande tidsserie av relativa historiska
forandringar, uppmatta genom att ta vardet uttryckt 1 SEK for respektive
tidpunkt, och tidpunkten 12 manader fore detta datum. Forslaget blev foljande:

Konfidensniva 1ar95 1 ar 98 1 ar 99,5
procent procent procent
Stressniva -10 % -11% -14 %

Finansinspektionen bestdmde att stressnivédn skulle séttas till 10 procent. Den
ursprungliga modellen &r vidare justerad sa att alla summeringar per valuta
gors for absolutbeloppet av fordndringarna, stressen ar dock densamma.

Koncentrationsrisk

Beskrivning av risken

Koncentrationsrisk dr risken for att ett foretag har for stora exponeringar mot
en och samma emittent (foretag eller grupp av nérstdende foretag) och
darigenom riskerar att marknadsvérdet pa dessa exponeringar samtidigt
paverkas negativt.

Sékerstéllda obligationer som har en 14g kreditrisk ges en riskvikt pa 25
procent vid berdkning av kapitalkrav for koncentrationsrisk. Detta innebar att
exponeringen av sdkerstéllda obligationer i detta ssmmanhang ska utgoras av
25 procent av deras marknadsvirde.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

Det grundldggande syftet med koncentrationsriskmodulen dr att ge ett mer
rattvisande kapitalkrav for foretag som inte har en véldiversifierad
investeringsportfolj, och darigenom ocksé skapa ett storre incitament for
foretagen att 4stadkomma en mer diversifierad portfolj. Baserat pa
expertbedomningar beslutade Finansinspektionen att stressnivén till 15 procent.

Godkinda infrastrukturinvesteringar

Beskrivning av risken

Godkénda infrastrukturinvesteringar ska omfatta investeringar 1 infrastruktur
som uppfyller vissa kriterier. Tjdnstepensionsforetagen ska sjdlva bedoma om
en investering ska betraktas som godkénd infrastrukturinvestering.

Kapitalkrav for risken 1 godkénda infrastrukturinvesteringar som utgors av
rdntebdrande tillgangar ska berdknas som kapitalkrav for ranteskillnadsrisk
med en riskvikt pa 70 procent. Riskvikten baseras pd expertbedomningar.
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Kapitalkrav for risken i godkdnda infrastrukturinvesteringar som annars skulle
utgora av typ C-tillgangar ska berdknas som kapitalkrav for godkdnda
infrastrukturinvesteringar.

Lagstiftaren foreslog att godkédnda infrastrukturinvesteringar skulle fa en liagre
stressfaktor dn fastighetsprisrisk, 20 procent. Finansinspektionen har beslutat
att anvinda denna stressfaktor.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

Vid utformningen av det riskkénsliga kapitalkravet for tjanstepensionsforetag
har enkelhet varit en viktig utgdngspunkt. Finansinspektionen har déarfor striavat
efter att gora bedomningen av infrastrukturinvesteringar sa enkla som maojligt.

Kalibrering av forsakringsrisker

Livrisk (langlevnadsrisk och dodlighetsrisk)

Beskrivning av risken

Kapitalkravet for livrisk ska berdknas genom att vélja det storsta av
kapitalkraven for langlevnadsrisk och dodlighetsrisk.

Kapitalkravet for 1anglevnadsrisken berdknas som 6kningen av de for-
sakringstekniska avsdttningarna genom att antagandet om den framtida ettariga
dddssannolikheten minskar med 15 procent i alla &ldrar. Kapitalkravet for
dodlighetsrisken berdknas som dkningen av de forsdkringstekniska av-
sdttningarna genom att antagandet om den framtida ettariga dodssannolikheten
i alla aldrar 6kar med 15 procent.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

Dataunderlaget for kalibreringen av dodlighetsrisken &r dels baserat pa
Trafikljusets dodlighetsantaganden, dels Forsakringstekniska
Forskningsndmndens dédlighetsundersokningar (DUS). Dessutom har Solvens
2-regelverket anvénts som underlag.

I DUS14-undersokningen’ ingick en studie av fordndringar i dodlighet for
obligatoriskt forsidkrade tjanstemadn mellan denna undersdkning och den
tidigare motsvarande undersokningen DUS06¢. DUS14-undersokningen var
baserad pd ett material for perioden 2001-2012, sju ar langre tidsperiod &n i
den tidigare undersokningen som byggde pa material frén tidsperioden 2001—
2005. Jamforelsen visade att for dldersgrupperna 50 ar och éldre ligger
skillnaderna i intervallet mellan 0 och 5 procent lagre dodlighetsintensitet i
DUS14 jamfort med DUSO06.

Bland statligt anstillda var dodlighetsfordndringar under en tredrsperiod storst
bland fodelsekohorterna 1920—1940 med ca 10 procent. For de yngre
fodelsekohorterna kunde ingen tydlig fordndring observeras.

3 Forsikrade i Sverige — dodlighet och livsldngder: Prognoser 2014 — 2070, En studie av
Forsdkringstekniska Forskningsndmnden, Sveriges Forsékringsforbund
® Forsikrade i Sverige — dodlighet och livsldngder: Prognoser 2007 — 2050, En studie av
Forsdkringstekniska Forskningsndmnden, Sveriges Forsékringsforbund
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I en uppsats’ om kalibrering av stressparametrarna for dodlighetsintensitet i
Solvens 2 applicerat pa svenskt befolkningsdata var slutsatsen att de
stressparametrar som anvinds i1 Solvens 2-regleringen dr rimliga i forhallande
till dédligheten i den svenska befolkningen som helhet. Stressnivéerna i
Solvens 2-regleringen dr 20 procent for ldnglevnadsrisken och 15 procent for
dodlighetsrisken. DUS-rapporterna visar att forsédkringsbestandet har en ligre
dodlighet dn befolkningen i stort sett alla aldrar®, vilket talar for att en lagre
stressniva dn 1 Solvens 2- regleringen ar rimlig for tjdnstepensionsforetag.

Baserat pd ovanstaende och att en internationell rapport om livslangdsforand-
ring’ visar en avtrappning i 6kad livsldngd ar det rimligt att sdnka stressnivan
for langlevnadsrisk frdn Solvens 2-regleringens 20 procent. Undersdkningarna
ar baserade pa antalsdodlighet och inte pé fordndringar 1 det ekonomiska
utfallet. Finansinspektionen bestdmde att stressnivaerna skulle vara 15 procent
for bade langlevnads- och dodlighetsriskerna dven for konfidensnivan 97
procent.

Sjuklighetsrisk

Beskrivning av risken

Kapitalkravet for sjuklighetsrisk ska berdknas genom en samtidig 6kning av

insjuknandet, minskning av avvecklingen och 6kning av invaliditetsgraden.

Tjéanstepensionsforetagen ska berdkna kapitalkravet for sjuklighetsrisk genom

att jimfOra befintliga forsikringstekniska avséttningar med avsattningar som

stressats med foljande antaganden samtidigt:

e Den ettariga sannolikheten for insjuknande 6kas med 40 procent i alla
aldrar och for den period som premierna ar bestdmda for.

e Den ettariga sannolikheten for att sjukfall upphdr (avveckling) minskas
med 15 procent for hela den dterstaende sjuktiden.

e Invaliditetsgraden (relationen mellan faktisk sjukskrivning och
heltidssjukskrivning) 6kas med 15 procent.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

En intern utredning innan Solvens 2-regleringen tridde i kraft visade pé en
variation fran ett ar till ett annat ar pa 30 till 130 procent for insjuknande for
foretagen. Avvecklingsresultatet, berdknad som verklig genom avveckling
frigjord avséttning i forhdllande till den totala avséttningen, visade pa en
variation pa 40 till 120 procent fran ar till a&r. Sammantaget visade resultaten pa
att det var rimligt att stressa insjuknandet uppat med 50 procent och
avvecklingen nedit med 20 procent. Underlaget for denna analys, som var
baserad pé data for perioden 2002 till 2007, grundades pé den information
foretagen arligen rapporterar till FI. Ett nytt dataunderlag togs fram for
perioden 2006 till 2015 och analyserades pd samma sdtt. Resultatet baserat pa

7 Sandra Briannstam (2017): Kalibrering av SCR enligt standardformeln applicerad pa svensk
befolkningsdata - baserat pa Lee Carter modellering. Matematisk statistik, Stockholms
universitet. Masteruppsats 2017:8

8 Se Forsikrade i Sverige — dodlighet och livslingder: Prognoser 2007 — 2050, kap. 5

? Vasilis Kontis, James E Bennett, Colin D Mathers, Guangquan Li, Kyle Foreman, Majid
Ezzati (2017): Future life expectancy in 35 industrial countries: projections with a Bayesian
model ensemble, Lancet 2017:389:1323-35
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det nya underlaget uppvisade inga egentliga skillnader mot de tidigare
resultaten.

Savil insjuknandegrad som avvecklingsgraden kan variera vildigt kraftigt
mellan olika ar eftersom sjukpension dr kopplad till den allmédnna pensionen
och dirfor paverkas av politiska beslut.

Baserat pa ovanstaende beslutade Finansinspektionen att behalla de
stressnivaer som anvénts i trafikljusmodellen for konfidensnivan 99,5 procent.
Da konfidensnivan sénkts till 97 procent har stressnivaerna sedan séankts med
hjilp av den faktor som omniimns i avsnittet Andringar av konfidensnivéin och
Stressparametrar.

Tilldggsrisk

Beskrivning av risken

Kapitalkravet for tillaggsrisk ska berdknas genom en justerad sammanldggning
av riskkategorierna inkomstskydd, ekonomisk forlust och sjukvardskostnad.
Inkomstskydd definieras som inkomstbortfall pa grund av olycksfall i arbetet,
arbetsskador och yrkessjukdomar. Ekonomisk forlust definieras som
inkomstforlust till f6ljd av arbetsloshet eller fordldraledighet. Sjukvardskostnad
definieras som kostnader for medicinsk behandling eller vard.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

Efter att regeringen bestamt att tillaggsrisker ska inkluderas i
kapitalkravsberékningen gjorde Finansinspektionen en intern utredning om
vilka tilldggsrisker som inte omfattas av 6vriga forsakringsrisker.
Finansinspektionen konstaterade att dessa var de ovan ndmnda.

For berdkning av kapitalkravet for inkomstskydd anvinds Solvens 2-metoden
for skadeforsdkring, klass 2 enligt artikel 146-148 1 EU-f6rordningen. 1
foreskriften anvédnds begreppet tekniska premier, vilka avser 1,15 -
riskpremien, dér riskpremien ér den del av riskpremien som bedéms kréavas for
att tacka ersittningarna for uppkomna skador. Hér har ocksa hinsyn tagits till
katastrofrisken for TFA.

For berdkning av kapitalkravet for ekonomisk forlust anvénds Solvens 2-
metoden for skadeforsikring, klass 12 (segment 9) enligt artikel 115-117 1 EU-
forordningen. I foreskriften anvinds begreppet tekniska premier, vilka avser
1,15 - riskpremien, dér riskpremien ar den del av riskpremien som bedoms
krédvas for att ticka ersittningarna for uppkomna skador.

For berdkning av kapitalkravet for sjukvardskostnad anvinds en forenklad
metod, baserad pé artikel 99 1 EU-forordningen.

For de tva forsta riskerna anviandes forst stressfaktorn 2.5, men efter kritik fran
branschen sénktes den till 2.1.

Som volymmaétt anvinds teknisk premie, vilket Finansinspektionen har
definierat som riskpremien med tilligg av en schablonfaktor for driftskostnader
pa 15 procent.

Kapitalkravet for inkomstskydd och ekonomisk forlust ska berdknas genom att
multiplicera volymmatten tekniska premier och forsiakringstekniska
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avsittningar med olika faktorer. I berdkningen har faktorn for forsékrings-
tekniska avsittningar 6kats for att dven fanga katastrofrisk. Faktorn har skattats
utifran inrapporterade Solvens 2-data for nigra forsdkringsforetag.

Annullationsrisk

Beskrivning av risken

Kapitalkravet for annullationsrisk ska berdknas genom stress av foretagets
pensionskapital for pensionsformaner med flyttrétt. Kapitalkravet ska beréknas
separat for traditionell forsdkringsverksamhet respektive fond- och
depaforsdkringsverksamhet.

Den langsiktiga effekten pd ett foretags kostnadstickning vid annullation, det
vill sdga att framtida intékter minskar, beaktas genom att multiplicera det
pensionskapital som omfattas av flyttratt med ett antagande om dels den lang-
siktiga effekten av foretagets forlorade intdkter, dels nivén pa foretagets fasta
driftskostnader. Dataunderlag har varit foretagens inrapporterade uppgifter till
Finansinspektionen.

Nivén pa de fasta driftskostnaderna uttrycks i forhallande till pensionskapitalet.
Med fasta driftskostnader avses foretagets driftskostnader inklusive skaderegle-
ringskostnader, minus anskaffningskostnader.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

De genomsnittliga nivaerna av ett foretags fasta kostnader i forhallande till
pensionskapitalet har Finansinspektionen baserat pa analyser av inrapporterade
data. Nivderna pé de fasta kostnaderna av pensionskapitalet &r faststdllda till
0,25 procent for traditionell forsdkringsverksamhet och till 0,6 procent for
fond- och depéforsikringsverksamhet. For fond- och depaforsékringsverk-
samhet antas nivan 0,6 procent dven innehalla bortfallna intikter fran
fondforvaltare, sa kallade kickbacks.

Utifrdn kommentarer frdn branschen har antagandet om att det tar fem ar for
foretagen att se Over sina affirsmodeller faststdllts (langsiktiga effekten).

Stressfaktorn, som anger hur stor annullation som foretaget bor kunna téla,
uppgar till 12 procent for sévil traditionell forsdkringsverksamhet som for
fond- och depéforsékringsverksamhet. Nivén baseras pa Finansinspektionens
beddmning att denna nivd motsvarar konfidensnivén 97 procent och pé
beddmningar som gjordes 1 samband med en Gversyn av trafikljusmodellen
som Finansinspektionen genomférde under 2016'.

Forenklingar av modellen har gjorts i samband med arbetet med foreskrifter.
Endast en faktor aterstar av ursprungliga tre, se fotnot 9.

Kostnadsrisk

10 Med ovanstiende parametervirden blir kapitalkravet for annullationsrisk summan av 0,15 procent
(0,12 - 50,0025 = 0,0015) multiplicerat med pensionskapitalet for traditionell forsékringsverksamhet
samt 0,36 procent (0,12 - 5 - 0,006 = 0,0036) multiplicerat med pensionskapitalet for fond- och
depaforsiakringsverksamhet.
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Beskrivning av risken

Kapitalkravet for kostnadsrisk ska berdknas genom stress av foretagets fasta
driftskostnader. Kapitalkravet ska berdknas separat for traditionell forsakrings-
verksamhet respektive fond- och depaforsakringsverksamhet.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik

I en intern utredning foreslogs en metod for berdkningen av det riskbaserade
kapitalkravet for driftskostnadsrisk. Det bygger pé att avsdttningen for fasta
driftskostnader ska stressas med en schablonfaktor.

Kapitalkravet bestdms for traditionell forsdkringsverksamhet som é&tta procent
av forsdkringstekniska avséttningar for fasta driftskostnader. For fond- och
depéforsakringsverksamhet bestims kapitalkravet som 75 procent av ett ars
fasta driftskostnader for denna verksamhet. Faktorerna atta respektive 75
procent dr baserade pd nedskrivningar av de faktorer som ursprungligen
foreslogs vid 99,5 procents skyddsniva (tio respektive 100 procent) i enlighet
med avsnittet Andringar av konfidensnivdn och stressparametrar.

Operativ risk

Beskrivning av risken

Kapitalkravet for operativ risk ska beréknas med en modell baserad pa
premieinkomst, forsdkringstekniska avsittningar och for fond- och
depéaforsédkring driftskostnader.

Dataunderlag och kalibreringsmetod

Berékningen av kapitalkravet for operativ risk baseras pd den modell som
anvinds i Solvens 2-regelverket.!! Solvens 2-regelverkets modell 4r dock
kalibrerad for konfidensnivén 99,5 procent. Finansinspektionen har korrigerat
de olika stressparametrarna och anpassat dem till den gillande konfidensnivén.

Justeringsbelopp

Beskrivning av risken

Ett tjéinstepensionsforetag ska berékna ett justeringsbelopp for den
forlustabsorberande effekten av uppskjuten skatt och villkorad dterbéring. I
ovrigt framgar av 8 kap. 6 § LTF att justeringsbeloppet ska motsvara den
minskning av tjdnstepensionsforetagets ofdrutsedda forluster som beror pa att
foretagets dtaganden gentemot de forsdkrade eller andra erséttningsberittigade
minskar till f6ljd av villkoren 1 forsdkringsavtalet, att foretagets uppskjutna
skatt fordndras eller en kombination av de tva. I propositionen ndmns villkorad
aterbdring som ett exempel pa sddana oforutsedda forluster som beror pa att
foretagets dtaganden minskar till foljd av villkoren 1 forsdkringsavtalet.

Dataunderlag och kalibreringsmetodik
Metodiken dr baserad pa motsvarande berdkning i Solvens 2-regelverket.

! Se artikel 204 i Solvens 2-férordningen.
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