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Sammanfattning

Detta examensarbete bygger modeller som beskriver hur éverskott
i ett livforsikringsbolag uppstar och fordelas genom aterbaringsran-
tan. Dessa modeller anvinds for att simulera och analysera hur enkla
bestand av forsdkringar utan livslingdsberoende utvecklas finansiellt.
Analysen omfattar dven test av relativa frekvensen underskott, exem-
pelvis nér bolaget inte uppfyller solvenskraven eller nir pensionskapi-
talet inte récker till det garanterade virdet.

Modell for obligationsrintan &r en Markovkedja i diskret tid. En
fordel ar att 6vergangssannolikheterna ar ldtta att skatta med det arit-
metiska medelvirdet som estimator. Estimaten baseras pa Riksbanks-
data.

Arbetet koncentrerar sig pd hur aktieandelen av tillgangarna ska
viljas for att undvika negativa utfall. Ett tydligt resultat &r att ater-
béring vid starten goér det mojligt att vilja en storre aktieandel.

Det skulle darfér kunna vara intressant for bolaget att modellera
ett delbestand for att se om bestandet borde ha en sarskild placerings-
inriktning och val av aterbaringsrénta. Exempel pa sddana bestand kan
vara dels inflyttad forsdkring som har aterbédring med sig eller gamla
forsdkringar som varit med och byggt upp aterbéring. Helt nytecknade
bestand med samma eller andra premievillkor kan didremot behéva en
annorlunda placeringsinriktning.

*Postadress: Matematisk statistik, Stockholms universitet, 106 91 Stockholm. E-post:
marie.lj@telia.com Handledare: Mikael Andersson.



Abstract

Models for analysing surplus in life insurance

This master thesis constructs models describing how surplus emerges in
a life insurance company and how it is allocated by means of the bonus
interest rate. These models are used for simulating and analysing the financial
development of simple portfolios of policies not depending on life-lengths.
The analysis also includes the relative frequencies of deficits, e.g. when the
company does not meet the solvency requirements or when the accumulated
policy value does not cover the guaranteed value.

The model used for bond rates is a discrete-time Markov chain. An ad-
vantage is that the transition probabilities are easy to estimate using the
arithmetic mean as an estimator. The estimates are based on data from
Riksbanken (Sweden’s central bank).

The thesis focuses on how the share proportion of total assets should
be chosen to avoid negative outcomes. One conspicuous result is that initial
bonus makes it possible to choose a larger proportion of shares.
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1 Introduktion

”Det dr inte ovanligt att s mycket som en fjardedel eller mer av
den slutliga pensionen utgors av tilldggsbelopp som grundas pa
overskott. Det har dérfor stor betydelse hur bolaget fordelar sitt
overskott till kunderna.”

FI:s rapport 2008:15, Fordelning av dverskott i traditionell
livforsakring

Sa skriver Finansinspektionen (FI) i sin rapport 2008:15 och séger att det darfor ar viktigt att
folja upp hur forsékringsbolagen fordelar sitt eventuella dverskott som aterbéring till
forsakringstagarna. I rapporten meddelar FI ocksa att de kommer att skérpa tillsynen nér det
géller 6verskottshantering 1 dmsesidigt verkande forsdkringsbolag som bedriver traditionell
livforsdkring. FI vill undersoka hur vil dessa forsidkringsbolag foljer
kontributionsprincipen'.

Detta examensarbete kan ses som ett forsta steg till att forsoka bygga modeller som beskriver
hur 6verskott i ett forsdakringsbolag uppstér och fordelas. Dessa modeller anvénder vi for att
simulera och analysera hur enkla konstruerade bestand av forsdkringar i ett fiktivt
forsakringsbolag utvecklas finansiellt. Analysen omfattar dven test av nar underskott uppstér.
Exempel pa sadana situationer &r fall nar bolaget inte uppfyller solvenskraven eller
pensionskapitalet inte racker till den garanterade formanen.

Berdkningarna och simuleringarna, som gors i MATLAB och Excel, visar att utfallen kan
vixla pd ett dramatiskt sétt.

! Fet stil markerar den forsta forekomsten av ett ord som forklaras i ordlistan i slutet av denna rapport.



2 Modell for tillgangar

Overskottet beror frimst pa hur tillgdngarnas virde utvecklas. Tv4 tillgingsslag, aktier och
statsobligationer, utgor tillgangarna i forsdkringsbolaget. Vi antar att tillgangsslagen utvecklas
oberoende av varandra och de dr dirmed okorrelerade. Dessa tillgdngar uppkommer frimst
genom att premier betalas in och placeras efter en i forvig bestdmd fordelning mellan aktier
och obligationer. Vid borjan av varje ar korrigeras tillgangarna sé att fordelningen mellan
tillgdngsslagen ér ofdridndrade.

2.1 Aktiemodellen

For att vid varje tidpunkt t kunna berdkna aktietillgdngarnas varde S(t), simulerar vi
utvecklingen av ett aktieindex, nedan betecknat X(t). Vi antar att aktieindex utvecklas 6ver
tiden enligt en geometrisk brownsk rorelse. Detta &r en kéind modell for aktiekursutveckling
(se Ross (2003, avsnitt 10.3.2) och Capinski & Zastawniak (2003, avsnitt 3.3.2)) som &r latt
att simulera. Vi far

X (t) = X (0)exp(zt + oB(1))

dar
B(t) = standardiserad brownsk rorelse (SBR), speciellt &r B(t) normalfordelad N(0,t)
L = driftparameter berdknad pa arsbasis

o = volatilitetsparameter berdknad pa arsbasis.

For att kunna uppskatta viarden pa g och o anvinder vi statistik Over dagskurserna vid

stangning av aktieindexet, OMXS30, for perioden 2006-09-01 — 2007-08-31. Hérledning av
estimatorer for x och o redovisas i Appendix A.1.1.

Vi anvinder statistik for denna period och négra alternativa perioder. I Tabell 1 visas de
skattningar av g och o vi far. Som vi kan se &r det ganska stor variation pa z for de olika

perioderna medan & ér relativt stabil.
For detaljer om simulering av aktieindex X(t) hinvisar vi till Appendix A.2.1.
Virdet av aktietillgdngarna S(t) vid tidpunkten t fir vi genom att

* multiplicera aktiernas virde ett ar tidigare S(t-1) med kvoten mellan aktieindex vid
arets slut och arets borjan, X(t)/X(t-1), och

* dérefter justera for att S(t) ater ska uppga till vald fordelning av de totala tillgdngarna
T().

Om andelen aktier vid arets slut & mindre &n den i forvag bestimda andelen bestar
justeringen 1 att kopa ytterligare aktier. Pengar for det far vi genom att sélja s& ménga
obligationer som behdvs for att dterstilla den valda fordelningen.

Om andelen aktier vid arets slut dr stOrre dn den bestdmda andelen, sdljer vi istéllet sa mycket
aktier som behovs for att aterstélla fordelningen och koper obligationer for pengarna.



Tabell 1. Skattningar av u och o for olika tidsperioder baserade pa statistik 6ver dagskurserna vid
sténgning av aktieindexet OMXS30.

Period Tid i ar Antal [ o
och méan handelsdagar
2006-09-01 — 2007-08-31 1ar 252 0,20 0,18
2007-02-01 — 2008-01-31 1ar 250 -0,23 0,23
2006-09-01 — 2008-01-31 1 4&r+5man 356 -0,04 0,21
2004-01-01 — 2007-12-31 4 ar 1007 0,13 0,17

Denna justering av tillgdngarna beskrivs ndrmare i Appendix B.4.

Forvantad arlig upprékning med aktieindexkvot
For den geometriska brownska rorelsen giller att vantevirdet for aktieindex vid tiden t > s
betingat X(U), 0 <u<s ir (se (10.8) 1 Ross (2003, avsnitt 10.3.2))

E[X®)IX(U), 0<u<s] = X (s)exp((t — S)(u + o>/2)) =E[X()|X(s)]

Darfor far vi forvéantad arlig upprikning med aktieindexkvoten som

CXO o = XE=D o o :
E{X(t—l)p((t D} Xt 1) P =D+ ot/ =explu+o?/2) (1)

Om forvintad rlig avkastning pa aktieindex &r z % sa ar E[% | X(t— 1)} =1+12/100.

Givet o kan vi dirfor skatta [l ur sambandet 1+ 2 /100 =exp(u +o>/2), dvs.
1=In(1+2/100)—c> /2.

2.2 Obligationsmodellen

For att vid varje tidpunkt t kunna berdkna obligationstillgangarnas virde A(t), anvénder vi en
modell for utvecklingen av marknadsréntan for obligationer.

Vart forsdkringsbolag tar bara emot engingspremier vid borjan av en feméarsperiod och
betalar ut alla forsdkringsersattningar vid periodens slut, jimfor beskrivningen av bestindet 1
Avsnitt 4.1. Darfor kan nollkupongsobligationer vara en lamplig, matchande placering av
vara tillgangar.

Vi viljer dirfor att bara investera 1 nollkupongsobligationer. Vi behdver formler for
sambandet mellan priset pa en nollkupongsobligation och marknadsréntan. Vardet vid tiden t
av en enhetsobligation, dvs. en obligation som vid tiden T inldses med en krona, betecknar vi
med B(t,T)".

Dadr B(t,T)=e "D dir Y(1,T) betecknar marknadsrintan vid tiden t for en

nollkupongsobligation som 16ses in vid tiden T. Speciellt & B(0,T)=¢e """,

? Beteckningarna for obligationspriser m.m. ansluter till Capinski & Zastawniak (2003).
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I vara exempel gor vi en forenkling och antar att marknadsrintan vid véarderingen av
obligationerna dr I6ptidsoberoende, dvs. marknaden varderar alla obligationer efter samma
ranta oavsett dterstdende 10ptid. I fortsdttningen betecknar vi darfor marknadsrantan med Y(t).

Om vi investerar i obligationer for A(0) kr vid tiden t = 0 far vi M(0) enhetsobligationer dar

_ A(O) . TY (0)
M(O)—B(O’T)—A(O)e .

Virdet vid tiden t av denna investering ges av

__AO) _
At) = BO.T) B(t,T)=M(0)B(t,T).

Som vi tidigare ndmnt i avsnittet om aktiemodellen kan antalet obligationer komma att &ndras
pa grund av justeringen som behover goras av tillgdngsportfoljen. Vid tidpunkten t dr
investeringen da vérd

A(t)=M(®)B(,T)
dar M(t) betecknar totala antalet enhetsobligationer vid t:

- D(s)
M) =M@O0)+ ) ——
() =M(0) SZ:;, Bs.T)
och D(s) ér justeringsbeloppet vid t = .

Modellen f6r marknadsréntan Y(t) beskrivs ndrmare i f6ljande avsnitt.

2.2.1 En Markovkedjemodell for marknadsrantan

Vi beskriver marknadsrantan som en stokastisk process Y(t) med diskret tid. I fortsittningen
betecknar vi darfor tiden med n. Som stokastisk process véljer vi en Markovkedja med
diskreta tidssteg

{Y(n),n=0,1,2,...}

och tillstdndsrum H = {E;, E,, ..., Ex} av numrerade rinteintervall.

Markovkedjan antas vara tidshomogen, dvs. overgdngssannolikheterna forandras inte med
tiden. Overgdngsmatrisen P = [pjj] bestar d4 av 6vergangssannolikheterna

p, =Pe(Y(n+)=E,|[Y()=E),n=0,1,2,..

dvs. pjj &r sannolikheten for att marknadsrantan under ett tidssteg gar fran tillstdnd nummer i
till tillstand nummer j.
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Tidssteget

Tidsstegets 1dngd skulle kunna vara en dag sdsom 1 vér aktiemodell men for att forenkla véljer
vi manadssteg. Denna forenkling ér betydande eftersom det ér naturligt att betrakta
marknadsriantans utveckling over flera r i1 rad. I vira exempel analyserar vi bara tillstandet i
forsakringsbolaget vid arsskiften. Det betyder att vi endast behdver modellera marknadsréntan
var tolfte ménad vilket kan goras med hjilp av 6vergdngsmatrisen for arssteg P'2, dvs.
tolftepotensen av P. En mer detaljerad modellering med analys i halvarssteg skulle krdva att
vi anviinder matrisen P®. Om vi istillet skulle anviinda dagssteg dr det troligt att
berdkningarna skulle bli onddigt tunga for vara exempel.

Tillstdndsrummet

Eftersom marknadsrintan dr en kontinuerlig variabel méste den grupperas i diskreta
delintervall for att passa var Markovmodell. I vira exempel bestar tillstdnden av intervall. Till
ett visst intervall hor alla de rdantevirden som ger samma virde d& de avrundas till ndrmsta
kvartsprocent. Exempelvis hor rintor i det halvoppna intervallet [2,625; 2,875) till tillstdndet
E, =72,75”. Vart underlag ar rantestatistik frdn Riksbanken for den femiriga kupongbérande
statsobligationen SE GVB 5Y under perioden januari 2003 till februari 2008. Det ger
tillstanden 72,5, 2,757, ..., "4,5”.

Det naturliga skulle ha varit att anvdnda rantestatistik for nollkupongsobligationer men vi har
inte haft tillgéng till 1amplig sadan statistik.

Riksbankens statistik kan bland annat fis som manadsgenomsnitt eller vérdet den sista
valutadagen 1 manaden (ultimo). Vi véljer manadsgenomsnittet eftersom detta ger stabilare
virden én ultimostatistik.

Skattning av overgangssannolikheter

Overgdngssannolikheterna pj; skattas med relativa frekvenser ur materialet. I vart fall skattas
till exempel p,, = Pr(Y (n+1)="2,75"|Y (n) =”2,5") med 1/4 dér 1 &r antal overgingar frdn
72,57 till 72,75 och 4 dr totala antalet 6vergangstillfidllen som utgér fran tillstdndet 2,5”. Vi
skattar p,, = Pr(Y (n+1) ="2,5"| Y (n) ="2,5") med 3/4 dar 3 ir antalet Gvergangstillfillen da
man ar kvar i tillstdndet 2,5”. Tabell 2 visar antalet 6vergéngar for den valda perioden.

Resultatet blir en relativt gles 6vergangsmatris P eftersom genomsnittliga ménadsréntan
normalt inte dndras mycket manad fran manad. I den valda femarsperioden saknas storre
manadsforandringar &n en halv procentenhet (50 riantepunkter).

Figur 1 visar den skattade dvergangsmatrisen P. Staplarna visar 6vergangssannolikheterna pij,
dvs. sannolikheten att under en manad ga fran rénta i till rénta j.



Tabell 2. Antalet 6vergangar fran ranta i till ranta j for statsobligationen SE GVB 5Y under perioden
januari 2003 till februari 2008.

E E 25 275 3 3,25 35 3,75 4 425 4,5 Summa
i
2,5 3 1 0 0 0 0 0 0 0 4
2,75 1 0 1 0 0 0 0 0 0 2
3 0 1 0 3 0 0 0 0 0 4
3,25 0 0 3 2 1 0 0 0 0 6
3,5 0 0 0 1 1 5 0 0 0 7
3,75 0 0 0 0 5 2 4 1 0 12
4 0 0 0 0 0 5 4 2 0 11
4,25 0 0 0 0 0 1 3 6 2 12
45 0 0 0 0 0 0 0 2 1 3
Total: 61
@25
m2,75
o3
03,25
m35
@ 3,75
m4
25 -
04,25
m45
Ranta j
o ¥ &
o) !
o w ® e~ <
- N~ - ™
N ™ .
Rantai

Figur 1. Den skattade 6vergdngsmatrisen P. Staplarna visar 6vergdngssannolikheterna py, dvs.
sannolikheten att under en manad ga fran ranta i till ranta j.

12
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Overgéngsmatrisen for &rssteg P2

Vi behover dvergangsmatrisen for arssteg 1 véara analysexempel, dvs. sannolikheterna for att
efter 12 steg (= ett ar) komma frin en rinta till en annan. Overgingsmatrisen blir da
tolftepotensen av den ursprungliga P, dvs. P'2. Med insittning av vér skattning av P far vi P'?
som i Tabell 3 dir viardena &r avrundade till tre decimaler for 6verskédlighetens skull. Varje
rad i P'? 4r en betingad sannolikhetsfordelning vilket medfor att varje radsumma ér lika med
1. En alternativ bild pa P'? visas i Figur 2.

Vi kan observera att till skillnad mot P kan vi enligt P'? n4 alla tillstand frén varje tillstand i
ett steg, men med stegldngden ett 4r. En annan observation géllande P'? ér att det finns en
tendens hos ridntan att ndrma sig de rintetillstand som ligger i mitten av tillstindsrummet.
Jamfor Tabell 4 dér vi ser denna tendens 1 vantevirdena. De ldgsta ridntorna 1 den studerade
perioden har dock en relativt stor sannolikhet att forbli laga efter ett r, enligt Tabell 3.

Forvantad marknadsranta
Vintevirdet av marknadsrdantan om 12 manader betingat en viss rinta i idag fas genom

E[Y(t+1) | Y() =Ei] = D_pj'” -rénta j
i
ddr rénta j = mittpunkten i intervallet E;.

Med den réntestatistik vi har far vi betingade vintevirden for varje rénta i enligt Tabell 4.
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Tabell 3. Den skattade dverg&ngsmatrisen P*? som innehéller vergangssannolikheterna for att under
ett &r ga fran ranta i till ranta j.

E E 2,5 2,75 3 3,25 3,5 3,75 4 4,25 45
2,5 0,315 0,125 0,165 0,200 0,068 0,070 0,035 0,020 0,003
2,75 0,249 0,106 0,154 0,201 0,084 0,102 0,059 0,038 0,008
3 0,165 0,077 0,142 0,189 0,108 0,144 0,095 0,067 0,014
3,25 0,133 0,067 0,126 0,179 0,115 0,166 0,113 0,083 0,019
3,5 0,039 0,024 0,062 0,098 0,139 0,242 0,193 0,164 0,041
3,75 0,023 0,017 0,048 0,083 0,141 0,255 0,207 0,180 0,045
4 0,015 0,013 0,041 0,072 0,142 0,261 0,216 0,191 0,049
4,25 0,009 0,009 0,032 0,060 0,140 0,265 0,224 0,207 0,054
4,5 0,006 0,007 0,027 0,054 0,139 0,266 0,229 0,216 0,057
P @25
-0,35 m 2,75
-0,3 o3
0,25 0 3,25
0,2 m35
25 - 0,15 o 3,75
0.1 m4
35 10,05 0 4,25
Ranta j 45 0 m45
S~ S R A
(qV] ™ ™ <
Rantai

a2).

Figur 2. Den skattade 6vergdngsmatrisen P'?. Staplarna visar 6vergangssannolikheterna p i
sannolikheten att under ett ar ga fran ranta i till ranta j.
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Tabell 4. Vantevardet for rantan om 12 manader betingat ranta i. Tabellen visar dven den procentuella

forandringen mellan forvantad ranta och ranta i. Baseras pa rantestatistik fran Riksbanken for
statsobligationen SE GVB 5Y under perioden januari 2003 till februari 2008.

Rénta i Véantevarde for Procentuell
rantan om 12 man forandring
betingat ranta i

2,5 3,0122 20,5
2,75 3,1348 14,0
3 3,3066 10,2
3,25 3,3875 42
3,5 3,7079 5.9
3,75 3,7673 0.5
4 3,8024 49
4,25 3,8406 96
4,5 3,8615 - 14,2
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3 Beslutsmodell och framskrivningsmetod

3.1 Omvarldsfaktorer och paverkbara faktorer

I Kapitel 2 beskriver vi modeller for hur aktier och obligationer utvecklas. Detta dr
omvarldsfaktorer som bolaget inte har kontroll 6ver. Det enda bolaget kan styra ar
fordelningen mellan aktier och obligationer. Nar det géller forsdkringsrorelsen har bolaget
storre valmojligheter att paverka och besluta.

Viktiga faktorer som bolaget kan fatta beslut om ar
* antaganden for berdkning av premier och garanterade forméaner
¢ fordelning och utjimning av verskott/aterbaring
* reallokering (reduktion av preliminért fordelad aterbéring)
* avdrag for skatt och driftskostnader
* mal for kollektiv konsolidering
* mal for solvensen.

3.2 Beslutskriterier

Nir ett bolag ska fatta beslut kan man ténka sig att det till sin ledning har ett antal
beslutskriterier. De bor vara uppfyllda for att ett beslut ska anses vara acceptabelt.

I vért fall bestaimmer vi oss for en enkel beslutsmodell dir vi huvudsakligen anvédnder ett
beslutskriterium men vi studerar ocksé effekten pa ett par andra kriterier. Vi stéller krav pa att
andelen oacceptabla utfall inte far 6verstiga en viss niva. Med oacceptabla utfall menar vi

1. pensionskapitalet rdcker inte till garanterat belopp

2. solvenskravet ér inte uppfyllt

3. tillgdngarna dr mindre 4n skulden till férsékringstagarna.

Kiriterierna forklaras ndrmare i Avsnitt 4.2. Det gemensamma syftet &r att bolaget ska kunna
std for sina garantier.

I de flesta analyserade exemplen later vi nivan 1 kriterium 1 vara ca 1 %, dvs. av exempelvis
10 000 simuleringar tillats hogst 100 oacceptabla utfall. Vi anvénder oftast inte kriterierna 2
och 3 som beslutskriterier utan mest for att fi kompletterande information. Valet av
kriterienivan 1 % kan jamforas med ruinsannolikheten 1 forslaget till regelverk for
forsakringsbolag, Solvens 2. Dér diskuterar EU-kommissionen en ruinsannolikhet under ett ar
som &r hogst 0,5 %. I vara exempel studerar vi en femarsperiod och tilliter darfor en hogre
andel oacceptabla utfall &n 0,5 %.

3.3 Framskrivningsmetod

Det grundldggande begreppet nér det géller att hlla reda pa forsékringens totala virde och
hantera fordelning av 6verskott dr pensionskapitalet eller med en aktuariell term
retrospektivreserven.

Retrospektivreserven kan liknas vid ett konto som dkar med inbetalda premier, avkastning
och eventuella arvsvinster och minskar med avgifter for driftskostnader, skatt, eventuella
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utbetalningar och uttag for riskpremier. Retrospektivreserven betecknar vi med V' (t) och
dess forandring over tiden kallar vi framskrivning.

For engangsbetalda forsikringar utan risksumma kan framskrivning av V " (t) &ver en period

(t, t+At] av langd At exempelvis goras enligt foljande formel, som &r en anpassning av
framskrivningsformeln beskriven i von Bahr & Blom (2004, avsnitt 3.3)

V' (t+ At =V (1)1 + R(H)AL) - U (1) - £peo

dér

t = tid uttryckt i ar

R(t) = aterbaringsrintan uttryckt som arsriantefot under perioden
V " (t) = virdet av retrospektivreserven vid t

U(t) = utbetalning vid periodens slut
Epko = avdrag vid periodens slut for driftskostnader

P4 grund av att vi fokuserar pa kapitalforvaltningen och 6verskottsfordelningen antar vi 1 vara
exempel att risksumman &r lika med noll. Dérfor anvander vi ovanstdende forenklade
framskrivningsekvation som inte tar hdansyn till dodlighet.

3.4 Bestamning av aterbaringsrantan

Vi viljer att bestimma aterbaringsrantan R(t) for ett kalenderar vid arets borjan.
Aterbiringsrintan bor ligga niira forsikringsbolagets faktiska totalavkastning, men
totalavkastningen for kalenderaret dr inte kind vid arets borjan. Man kan ténka sig att bolaget
gor en skattning r(t) av forvintad totalavkastning, jimfor Alm, Andersson, von Bahr &
Martin-L6f (2006) avsnitt 1.3.2. Ekvationen for bestimning av aterbaringsrantan for
intervallet (t, t + 1] blir da

R(®) =r(t) )
Exempel pa hur skattningen av r(t) kan goras beskriver vi nairmare 1 Avsnitt 3.5.

Bortsett frdn det forsta aret for ett nystartat bolag kommer det gangna arets totalavkastning
vara kédnd och det dr dd mojligt att korrigera for att bolaget fordelat ut for mycket eller for lite
aterbaring det gangna aret. Ett sdtt att médta detta dr att jimfora faktisk aterbaringsallokering
med malet for denna allokering. Mélet kan uttryckas med hjilp av mélet KNy, for nivan pé
kollektiv konsolidering, se Appendix B.2. Kollektiv konsolideringsnivéd definieras som kvoten

mellan fordelningsbara tillgdngar T(t) och summan av retrospektivreserverna ZV (1),

Fordelningsbara tillgdngar &r normalt totala tillgdngar minus vissa poster som normalt inte ska
allokeras som aterbéring, exempelvis eget aktiekapital.

For att nd malet kompletteras dirfor vanligen ekvationen for dterbaringsrintan (2) med en
korrektionsterm enligt foljande:

T®

R(t) = r(t) +m - KNm

3)
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Pé grund av att denna “verklighetsbaserade” korrektionsterm kan fluktuera mycket gors
vanligen inte hela korrektionen vid ett enda tillfdlle. Vanligare dr att korrektionen och dédrmed
dven aterbaringsrantan utjimnas dver tiden. Utjamningen gors genom att vi kompletterar (3)
med en dampningsfaktor A .

—ry+ L TO
R(t)_r(tHﬂLZV*(t) KNmJ “4)

Om exempelvis A = 3 betyder detta att endast en tredjedel av korrektionen gors. Det medfor
att malet for kollektiva konsolideringen skulle nds forst efter ca tre dr under stabila
forhallanden 1 6vrigt. Vid ihéllande trender for den verkliga totalavkastningen kan bolaget
behdva komplettera med atgérden att gora en engangsallokering eller vid negativ trend, en
engangsreallokering.

Slutligen kan man komplettera (4) med en faktor 1 — o som motsvarar avdrag for
driftskostnader och avkastningskatt. Vi far da

(- 1_To
R(t)=(1 a)[r(t)+;t(z\/*(t) KNmB (5)

(5) ar en anpassning av modellen beskriven 1 von Bahr & Blom (2004, avsnitt 2.2).

3.5 Forvantad totalavkastning

Att anvinda forvantad totalavkastning vid berdkning av aterbédringsrintan kan verka rimligt
med tanke pa att en rationell finansavdelning pa ett forsdakringsbolag borde halla sig till den
ekonomiska modell man har bestdmt sig for. Det betyder att bolaget riknar med att
aktiemarknaden och rdantemarknaden 1 forvantan utvecklas enligt den ekonomiska modellen
pa ett visst sitt under kommande period.

For att berdkna forvintad totalavkastning for kommande ar, r(t), anvinder vi en modell som
vager samman forvintad arlig aktieindexutveckling (se Appendix A.1.3) och forvintad
marknadsrénta for obligationer (se slutet av Avsnitt 2.2.1).

Om aktuell marknadsrénta till exempel dr 4,0 % sd blir enligt Tabell 4 1 Avsnitt 2.2.1 den
forvintade marknadsréantan cirka 3,8 %. Vid en forvintad aktieindexutveckling pa 10 % och
en forvantad marknadsrénta pa 3,8 % blir alltsd den forvintade totalavkastningen for
kommande ér

r(t) = Sf -0,100+ Af -0,038

dar Sf och Af betecknar andel aktier respektive andel obligationer enligt vald
placeringsinriktning pé tillgdngarna.
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4 Analyserade exempel

4.1 Bestandet

Vi antar att forsdkringstiden dr fem &r. Bestdndet bestar av forsdkringar av samma typ,
ndmligen ett slags sparandeforsidkring med engangspremie och engangsutbetalning vid
forsdkringstidens slut, oavsett om den forsikrade lever dé eller inte. Forsékringen dr av
karaktdren rent sparande och risksumman ar darfor alltid 0. Valet av forsdkring motiveras av
att vi dr intresserade av kapitalforvaltningens effekt pa fordelning av eventuellt 6verskott och
pa risken for underskott.

Forsdkringen dr traditionellt forvaltad, dvs. bolaget viljer placeringsinriktning och tillimpar
en utjimnad aterbaringsteknik. Den dterbédring som eventuellt uppstér dr inte garanterad.

Vi analyserar ett bestdnd i taget och detta bestdnd beskrivs med en viss uppséttning av
parametrar. Antalet forsdkringar simuleras inte, eftersom inga forsiakringar tillkommer eller
forsvinner under forsakringsperioden. Vi tinker oss darfor att bestandet bestar av en enda
forsakring.

Det dr mer komplicerat att simultant analysera flera delbestand med olika forutséttningar.
Men vi kan dndé dra slutsatser om till exempel dverskottshantering och forlusttickning for
parallella delbestaind genom att betrakta ett bestand i taget.

Vi riknar ocksd med att ett bestdnd kan ha aterbaring med sig in i bolaget, till exempel genom
flytt fran ett annat bolag.

4.2 Kriterierna

Enligt Avsnitt 3.2 menar vi med oacceptabla utfall att
1. pensionskapitalet inte riacker till garanterat belopp
2. solvenskravet inte dr uppfyllt
3. tillgdngarna dr mindre 4n skulden till férsékringstagarna.

I vara analyserade exempel behdver vi specificera kriterierna for oacceptabla utfall.

4.2.1 Kriterium 1: Andel fall med otillrackligt pensionskapital

Vi vill bland annat studera situationer da retrospektivreserven ar otillricklig. Speciellt géller
detta i slutet av perioden dé bolaget ska betala ut det avtalade beloppet till bestdndet.

Vi berdiknar andelen fall da retrospektivreservens virdeV *(5) dvs. i slutet av perioden, ir
mindre dn det garanterade beloppet. Detta &r 1 vart fall lika med det tekniska dterkdpsvirdet
sista aret, TK(5). Den hogsta tilldtna grinsen for andelen fall nér V *(5) dr mindre &n TK(5)
sdtts till en procent, dvs. pa 10 000 simuleringar tilldter vi hogst 100 negativa avvikelser
mellan V *(5) och TK(5). Kriteriet ir saledes

V' (5)-TK(5) <0 ihdgst 1 % av simuleringarna.
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4.2.2 Kriterium 2: Andel fall nar solvenskravet inte ar uppfylit

Vi berdknar andelen fall ndr bolaget bryter mot gillande EU-solvenskrav, dvs. 1 hur ménga
fall ar vérdet av tillgadngarna T(t) mindre &n 104 % av skulden till f6rsdkringstagarna, dvs.
forsdkringstekniska avsattningar, FTA(t). I vara analyserade exempel ndjer vi oss med att
betrakta sista dret dvs. vi far

T(5) - 1,04 * FTA(5) <0

dar FTA(S) liksom TK(5) ar lika med det garanterade beloppet. For vissa exempel sétter vi
gransen for kriterium 2 till 1 % for parameterbeslut. I 6vriga fall vid beslut om parametrar
anvands endast kriterium 1.

4.2.3 Kriterium 3: Andel fall nar tillgangarna ar mindre an skulden till
forsakringstagarna

Slutligen undersoker vi 1 hur stor utstrackning som bolaget gér 1 konkurs. Vi definierar
konkurs som att tillgdngarna dr mindre &n 100 % av skulden till forsdkringstagarna. Detta
kriterium avser sista aret och anvinds endast som kompletterande information. Vi har alltsa
ingen kritisk grians for detta kriterium, utan vi later 1 % - grinsen 1 kriterium 1, eller 1 ett par
fall kriterium 2, vara avgorande vid parameterbeslut. Kriteriet blir

T(5)— FTA(5) <0

Berdkningar av det tekniska aterkdpsvérdet och FTA redovisas 1 Appendix B.3.

4.3 Fragorna
I analysen stéller vi oss framst foljande fyra fragor.

1. Hur stor andel av tillgdngarna kan utgoras av aktier (Sf) respektive obligationer (Af)
for ett bestand, dar vi
a. antingen anvander det hogre ranteavdraget (2,00 procentenheter) (se Appendix
B.3.1) vid berdkning av avtalat belopp
b. eller det lagre ranteavdraget (1,75 procentenheter) vid berdkning av avtalat
belopp?

Avgorande for beslut i frdga 1 ar oftast kriterium 1 men i ett par fall kriterium 2.

2. Givet niva pa Sf bestdmd enligt fraga 1a (med det hogre ranteavdraget), hur stor blir
andelen oacceptabla fall under kriterium 1, for ett bestdnd dér vi rdknar med det ligre
rdnteavdraget pa 1,75 procentenheter?

3. Hur stort skulle rdnteavdraget behdva vara om vi 6kar aktieandelen Sf med 5
procentenheter, utgdende fran nivan pa Sf bestimd enligt fraga 1a? Vi anvénder
beslutskriterium 1 for denna fraga.

4. Vad blir andelen oacceptabla fall pa alla tre kriterierna for bestdnd som inte har nagon
initial aterbaring (VO = 0), givet att Sf dr bestamt enligt kriterium 2 for ett bestand som
har initial aterbiring med sig (VO = 300)? I 6vrigt dr bestanden lika.
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Tabell 5. Scenariobeskrivningar av forvantad arlig forandring av aktieindex. Anvands i simuleringarna
for de analyserade exemplen.

Scenario | Forvantad arlig | Volatilitet Marknadens
forandring av karaktar
aktieindex
1 10 % 0,17 | Stark och mindre volatil
2 6 % 0,23 | Svag och mer volatil
3 10 % 0,23 | Stark och mer volatil
4 6 % 0,17 | Svag och mindre volatil

4.4 Scenarier

Som utgéngspunkt for simuleringarna har vi fyra olika scenarier rorande forvéntad arlig
fordndring och volatilitet for aktieindex, se Tabell 5. For detaljer hdnvisas till Appendix

A.1.3.

4.5 Bestandsparametrar

I simuleringarna anvinds ett antal parametrar dér vissa alltid halls konstanta oavsett vilken typ
av bestdnd som simuleras medan andra parametrar tillats variera. Antalet simuleringar ar

10 000. Nedan ges en beskrivning av parametrar som anvénds.

Beteckning Kommentar Halls Tillats variera

konstant

Avk Forvantad arlig forandring 6 eller 10 %
av aktieindex

X(0) Vardet av aktieindex 1 kr
vidt=0

Vol Volatilitet for aktieindex 0,17 eller 0,23

Sf Andel aktier i tillgangsportféljen Ja, beror p& minsta tillatna

grans for andelen oacceptabla
fall

Af Andel obligationer i Ja, beror pa Sf
tillgangsportfélien (Af = 1- Sf)

E Engangspremie 1000 kr

VO Initial &terbaring 0 eller 300 kr

SM Initial solvensmarginal. Laggs till 6 %
tillgdngarna vid starten av bolaget.

N Déampningsfaktor vid berédkning av 3
aterbaringsrantan

KN Mélkonsolidering 105 %

ranta0 Startrénta for marknadsrantan. 3,75 %

Anvénds i R1 som férvantad rénta
vidt=0

1—a=1-(D+ SK) Korrektionsfaktor for skatt och 0,99
driftskostnader (anvands vid
arsskiften pa tillgangarna, antal
obligationer och &terbaringsréantan)

D Arligt avdrag for driftskostnader 0,4 %

SK Arligt avdrag for avkastningsskatt, 0,6 %
baserat pa skattesatsen 15 % =15%*

ranta0 =
0,15*3,75)

R1 Aterbaringsranta under forsta aret Ja, enligt formeln
korrigerad for skatt och Q—oa)(Sf-avk +
driftskostnader med faktorn Af -0.01- ranta0)
-«




premieréanteavdrag
(p-avd)

Avdrag fran ranta0 vid bestamning
av premierantan (anvands vid
berékning av tekniskt
aterkopsvarde och avtalat belopp)

1,75 eller 2,0 procentenheter

Driftskostnadsavdrag Avdrag for driftskostnader pa den 0,5
FTA rédnta som anvands vid diskontering | procent-
av FTA enheter
Tillagg pa Det hogre tillagget anvands da vi Kan vara 0O eller 0,3

marknadsrantan vid
diskontering av FTA

bestammer att ett bestand ska ha
det lagre premieranteavdraget pa
1,75. Tillagget baseras pa att
swaprantan ligger nagot hogre an
marknadsrantan.

procentenheter
beroende pa val av
premierénteavdrag.

22
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5 Resultat: Hur klarar sig bolaget

I praktiken skulle en del exempel med extremt hog andel aktier innebédra brott mot
placeringsreglerna men véra exempel visar bara vad som skulle vara maximalt mojligt under
givna forutséttningar.

Vi kommenterar de viktigaste aspekterna for nagra fall, som vigledning f6r den som vill
analysera resultattabellerna i Appendix C.

For vissa av exemplen berdknar vi i hur manga fall av 10 000 som ett bestand skulle hamna
under respektive dver en viss nivd pd kollektiv konsolidering.

Aktieandelens (Sf) storlek i tabellerna i Appendix C ar avrundad till hela procent, ddrav
skillnaden mellan utfallen i kriterierna med till synes samma aktieandel, se till exempel Nr 7
och 12 under Friga 1 1 Appendix C.

Fraga 1

Genomgaéende kan sdgas att det inte spelar sa stor roll for nivan pa aktieandelen om
premieavdraget dr 2,00 eller 1,75 procentenheter. I det gynnsammaste scenariot (scenario 1)
skulle bolaget kunna ha en aktieandel pa 20 % for ett bestdnd utan initial aterbaring (VO = 0)
och med det betryggande premieavdraget (2,00), bestimt med nivan 1 % pa kriterium 1. Om
beslutet om aktieandelens storlek istéllet bestims med 1 % -nivan pé kriterium 2, kan andelen
aktier uppga till 12 %. Under det virsta scenariot (scenario 2) kan motsvarande aktieandelar
bara uppga till 7 % (Nr 7 och 12).

Det som diremot spelar roll for nivan pa aktieandelen &r om ett bestand har initial aterbéring
vid starten eller inte. Ett inflyttat bestdnd som har aterbdring med sig (VO = 300) eller
alternativt ett dldre bestdnd som har varit med och byggt upp aterbaring men som har fem ar
kvar av forsdkringstiden, skulle ddremot under det gynnsammaste scenariot (med hogst 1 %
for kriterium 2) kunna ha en aktieandel pa drygt 50 % om detta &r en mojlig placeringsstrategi
(Nr 4). Om istillet kriterium 1 skulle avgdra nivan pé aktieandelen kommer vi inte ens upp 1 1
% oacceptabla utfall trots 100 % aktier i tillgdngarna (Nr 3). Man far dock beakta att i det
sistndmnda fallet dr det en stor andel fall dér den kollektiva konsolideringen under det sista
aret ligger under 95 %. Under scenario 2 kan aktieandelen uppgé till 57 % (30 %) for
motsvarande bestdnd med initial aterbdring med kriterium 1 (2) som beslutsregel (Nr 9 och
11).

Overlag innebir kriterium 2 ett hirdare krav pa aktieandelen #n kriterium 1. Férutom ett par
fall under scenarierna 2 och 4 (Nr 8 och 16) dér aktieandelen dr vildigt 14g, géller att andelen
oacceptabla utfall 4r hogre med kriterium 1 &n kriterium 2. En orsak till det relativt 1dga
antalet oacceptabla utfall pa kriterium 2 kan vara att da tillgdngarna till stor del bestar av
obligationer s matchar tillgdngarnas virde och de forsdkringstekniska avséttningarna
varandra vil eftersom béda 1 stort sett fordndras pd samma sitt med marknadsriantan.

Fraga 2

I resultattabellen for Fraga 2 i Appendix C kan vi se att utfallen pa kriterierna overlag blir
samre d4 vi riknar med det ldgre premieavdraget. Bolaget har di ett storre dtagande, dvs. det
avtalade beloppet som ska betalas ut ar 5 4r hogre och det medfor storre pafrestning pa
bolaget dn dé vi rdknar med det hogre, sdkrare avdraget.
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En intressant detalj i resultatet for Fraga 2 r att for ett par fall med lag aktieandel under
scenarierna 2 och 4 s blir utfallet béattre med kriterium 2 &n med kriterium 1 (Nr 21 och 24),
medan det omvénda forhallandet mellan utfallen pa kriterierna géller for motsvarande fall i
Fraga 1 med det hogre premieavdraget (Nr 7 och 15). Detta kan vara svart att forutséga pa
forhand och det visar pa en fordel med att anvidnda simuleringsmodeller. I praktiken innebar
detta att bolaget kanske maste gora en mer fordjupad analys for att kunna avgdra vad
skillnaden i utfall beror p4, till exempel genom att analysera enskilda ar.

Fraga 3

Resultatet av Friga 3 for scenario 1 visar att trots att vi 6kar aktieandelen med fem
procentenheter behover premieavdraget inte vara mer dn 2,20 jamfort mot 2,00 procentenheter
(Nr 26). Under scenario 2 méiste avdraget dock uppga till 2,54 procentenheter for att vi ska
klara 1 % -nivan pé kriterium 1 (Nr 27). Detta bekréftar egentligen det vi konstaterade under
Fraga 1 ovan, dvs. att premieavdragets storlek inte dr den mest avgdrande faktorn nér det
géller hur stor aktieandelen kan vara. I alla fall inte da vi véljer mellan ett avdrag pa 1,75 eller
2,00 procentenheter.

Fraga 4

Som vi nimnde tidigare spelar det stor roll for aktieandelens storlek om ett bestdnd har initial
aterbiring eller inte. Overlag visar resultatet for Friga 4 att bolaget kan ha en aktieandel pa
runt 30 % och uppat for bestdnd med initial dterbdring. Om vi jAmfor med utfallen for
motsvarande bestdnd utan initial aterbaring men med samma aktieandel, ser vi att skillnaden
ar stor vad avser utfallen pa kriterierna. Under till exempel scenario 2 kan ett bestind med ett
premieavdrag pa 2,00 procentenheter och utan initial aterbéring {4 nistan 30 % underskott pa
kriterium 2, dvs. i ndstan 30 % av fallen &r tillgdngarna mindre dn 104 % av skulden till
forsdkringstagarna ar 5 (Nr 34).

Men trots lag andel oacceptabla utfall pd kriterierna for bestand med initial &terbaring ar 6kad
risk for dalig kollektiv konsolidering en effekt av en hog aktieandel. I praktiken maste bolaget
vidta atgérder for att forsdka undvika detta.
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6 Slutsatser

Modell for obligationsridntan dr en Markovkedja 1 diskret tid. En fordel &r att
overgéngssannolikheterna dr létta att skatta med det aritmetiska medelvirdet som estimator.
Estimaten baseras pd Riksbanksdata.

Trots manga forenklingar ser vi att man behdver ta hdnsyn till manga faktorer vid modellering
av bestand och beslut.

En slutsats ir att ett forsédkringsbolag kan behdva anpassa sina beslut om placeringsinriktning
och dterbdring, exempelvis genom att dndra andelen aktier eller malet f6r nivan for den
kollektiva konsolideringen.

Det skulle darfor kunna vara intressant for bolaget att modellera ett delbestand for att se om
bestdndet borde ha en sirskild placeringsinriktning och val av dterbéringsrinta. Exempel pa
sadana bestand kan vara dels inflyttad forsdakring som har aterbaring med sig eller gamla
forsakringar som varit med och byggt upp aterbaring. Helt nytecknade bestdnd med samma
eller andra premievillkor kan daremot behdva en annorlunda placeringsinriktning.
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7 Vidareutveckling

Nedan ges en punktlista dver tinkbara utvecklingsmoéjligheter som jag har sttt pd men inte
haft tid eller mgjlighet att fordjupa mig i men som kan vara intressanta for fortsatt arbete.

o Tillgdngsmodellerna

Stokastisk volatilitet 1 aktiemodellen

Variabel niva for aktieandelen Sf beroende pa marknadens utveckling

Storre hinsyn till skuldtidckningsregler, 1 vért fall minst 75 % obligationer for
att tacka FTA, vid bestdmning av aktieandelen Sf

Bittre durationsanpassning i rintemodellen, till exempel anvénda statistik for
fyraariga obligationer da det ar fyra ar kvar till utbetalning osv.

Kortare perioder én 12 ménader for dvergdngsmatrisen, till exempel 3 eller 6
ménader.

0 Bestands- och beslutsmodellerna

Parallell modellering av tva eller flera delbestand for att se effekter av
kapitalforvaltning och dterbaringsbestimning

Bestindet oppet for forandringar i form av in- eller utflyttning

Bestdnd med flera generationer av forsékringar

Forsékringar beroende av livslangd

Effekter av Solvens 2

Modellera verkliga kostnader, till exempel initial kostnad for ett delbestdnd
Kortare perioder mellan beslut om aterbaringsrantan, till exempel 3 eller 6
manader.
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Ordlista

Korsreferenser i ordlistan markeras med kursiv stil.

arvsvinst dr en kompensation som géller for sadana forsdakringar som upphdr utan utbetalning
om den forsdkrade avlider fore forsdkringstidens slut. Istillet for att ga till formanstagare
fordelas det vérde pa forsdkringen som finns kvar vid dodsfallet mellan forsdakringar som
ocksé har denna risk. Sddan fordelad arvsvinst kallas dven riskintakt.

engangsallokering/-reallokering ir en engingshdjning/-séinkning av den preliminirt
fordelade aterbaringen.

kontributionsprincipen ar den huvudprincip som géller sedan den 1 januari 2000 for att
fordela overskott till forsdkringsavtalen om inte detta regleras 1 forsdkringsvillkor eller
bolagsordning. Kontributionsprincipen innebir att dverskottet fordelas utgdende fran hur varje
forsékring har bidragit till detta.

nollkupongsobligation ar en obligation som inte ldmnar réntor/kuponger under 16ptiden utan
inloses vid 16ptidens slut med ett engangsbelopp.

OMXS30, OMX Stockholm 30, &r OMX Nordiska Bors Stockholms ledande aktieindex.
Indexet dr ett marknadsviktat prisindex och bestdr av de 30 mest aktivt handlade aktierna pa
den Nordiska Borsen i Stockholm.

pensionskapital ar ett annat namn for retrospektivreserv for pensionsforsakringar.

retrospektivreserv ir den aktuariella bendmningen pa det sammanlagda vérdet av
forsdkringen och kan sdgas bestd av tva delar, garanterat virde och 6verskott som inte ar
garanterat. Andra vanliga namn ar pensionskapital, forsakringskapital, forsakringssparande
etc.

riskpremie ar den avgift som tas ut 16pande fran forsakringen for att denna ska ge ett
riskskydd till efterlevande vid dodsfall. Riskpremien paverkas av risksummans storlek och
sannolikheten for dodsfall.

risksumma ar det virde som forsékringsbolaget behover skjuta till vid den forsdkrades dod
for att avtalade belopp ska kunna betalas ut enligt forsdkringsavtalet. Risksumman ségs vara
negativ for forsdkringar som ger arvsvinst.

SE GVB 5Y ir en svensk statsobligation med fem ars 16ptid.

Solvens 2, eng. Solvency II, 4r EU-kommissionens forslag till nya solvensregler som planeras
bli beslutat under 2009 for att trdda 1 kraft 2012.

solvensmarginalen ir ett kapitalkrav som beskrivs i forsékringsrorelselagen.
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Appendix A — Modeller for aktieindex och marknadsréantan
A.l Aktieindexmodellens parametrar

A.1.1 Estimatorer

For att skatta @ och o pa arsbasis anvinder vi oss av statistik for Stockholmsborsens

allménna aktieindex OMXS30. I berdkningen nedan har vi anvént statistik for perioden 2006-
09-01 —2007-08-31 som totalt bestir av 252 handelsdagar, vilket ger 251 differenser (=
antalet handelsdagar — 1).

Fran en dag (t;) till nésta (tj+1) utvecklas aktieindex enligt foljande:
Y7, o .
X(t,)=X({t)exp —(t.,, -t )+—(B(_ ,)-B{t) |, i=1,2,...,251 =
(|+1) (|) p(251(|+1 |) \/ﬁ( (|+1) (|))]

ln( X (tm)j I X(te) — In X(t) = 2L51(tm —t)+—Z_(B(t.)-B(t)).

X(t) J251
Lat Y(t) = In X(ti1) — In X(), i=1,2,...,251

Vi har da att

Y(t) = Lt ti>+%(8<ti+l>—8<ti ) och

751 i+1 /_2
o

; . . U
Y(t;) dr normalfordelad enligt ~N| —(t,,, —t.),—(t,,, —t) | t
(l) g (251(|+1 |) 251( 1 )j Yy

B(t;) dr standardiserad brownsk rorelse = B(t,,,) —B(t,))~ N(0,t.,, —t.)

vilket ger foljande véntevirde och varians for Y(ti):

M=E|“t —t)+—Z_(B(t. )-Bt)]|=-“(t -t
E[Y(tl)] E|:251(t|+1 t|)+ﬁ(8(tl+l) B(t|)):| 251(t|+1 t|)+

—Z_E[B(t,,)-B(t)] ==t

i+ _ti)
V251 251

2

M=Var| 2ot —t)+—2_(B(t. . )-B(t)) |= Z— - )-B(t)]=
Var[Y(tl)] Var|:251(t|+l t|)+ﬁ(8(tl+l) B(t|)):| 251var[B(t|+l) B(t|)]

2
(o2

=—(t. —t.
251(|+1 |)

och om tj;; - ti= 1 dag far vi f6ljaktligen att
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2

U o
Y(t) ~N| 2,2 |.
® (251 251}

Som estimator for  anvinder vi summan av logaritmdifferenserna

251
(1= ZY (t;) . Denna estimator ar vintevérdesriktig ty
i=1
251 ﬂ
E[/1]= > E[Y(®)]= 251(5} u.

i=1

251
For o anvinder vi & = /251 \/2 11 1(Z“(Y( )2 -

251 ~ N2 2
! z(y(ti)_ij 5.9 _ o
251-1435 251 251

2
J som estimator.

DééirE[&z]:le-E{

A.1.2 Skattningar

Foljande skattningar far vi med hjélp av var statistik:

Period Tid i ar Antal o} o
och man handelsdagar
2006-09-01 — 2007-08-31 1 &r 252 0,20 0,18
2007-02-01 — 2008-01-31 1 &r 250 | -0,23 0,23
2006-09-01 — 2008-01-31 | 1 &r+5 méan 356 | —0,04 0,21
2004-01-01 — 2007-12-31 4 ar 1007 0,13 0,17

A.1.3 Forvantad arlig forandring av aktieindex

Som vi papekade i Avsnitt 2.1 dr det stor variation pa 4 for de olika perioderna medan & é&r
relativt stabil.

Skattningarna av u for de olika perioderna ger vildigt extrema varden pa den forvintade
aktieindexavkastningen, om till exempel 4= 0.20 och 6 = 0.18 blir férvintad arlig

avkastning pé aktieindex lika med 24 %, vilket &r ett vdldigt hogt virde och knappast
realistiskt under en langre tid.

Vi viljer darfor att rikna pa tva olika fall for forvintad arlig avkastning pa aktieindex, dér fall
1 innebdr att vi antar en stark tillvaxt pa en aktieplacering och fall 2 innebér att vi antar en
svag tillvaxt. For bada fallen riaknar vi med dels det lagsta vardet pa volatiliteten 0.17 som
baseras pa den ldngsta perioden, dels 0.23 som var det hogsta vérdet vi fick pé volatiliteten.

Vi skapar fyra scenarier for forvintad aktieindexutveckling genom att kombinera ovanstiende
fall med de tvé virdena pa volatiliteten.
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Eftersom vi 1 forvig bestimmer oss for en forvintad arlig forandring av aktieindex och ocksa
bestimmer oss for ett visst viarde pa volatiliteten kan vi rdkna fram virdet pa u enligt (1) 1

Avsnitt 2.1.

Sammantaget far vi foljande virden under de olika scenarierna:

Scenario Forvantad arlig Volatilitet Framraknat
forandring av aktieindex varde pa u
1 10 % 0,17 0,08
2 6 % 0,23 0,03
3 10 % 0,23 0,07
4 6 % 0,17 0,04
A.2 Simulering

A.2.1 Aktieindex

For att simulera utvecklingen av aktieindex anvidnder vi MATLAB. Vi anvénder oss av att
SBR har oberoende inkrement. Aktieindex utvecklas da stegvis enligt foljande

X({t)=X (ti—l)exp(/u(ti -+ O-(B(ti)_ B(ti—l))) i=1,2,.

Inkrementen, dvs. de stokastiska variablerna B(t;) — B(ti.;) t=1, 2,..., dr oberoende,
likafordelade (iid) och normalfordelade ~ N(0, At ) om tidsinkrementen t; —t, , 4r konstanta

och lika med At. For en given tidpunkt t, skriver vi

X(t) _ 11[ X(t) _ ll[exp(,uAt—i-ow/EZi) :exp(n,uAt+O'\/EiZi]

X(t) o X)) o
dar (Z;) ar iid och ~ N(0,1).
For de praktiska simuleringarna riknar vi med heltalstidpunkter 0, 1, ..., 5. Med At =1far vi

X (t)
X (t—1)

:exp(,u-1+0'-\/I-Zt):exp(,u+0'Zt)

dér Z; simuleras som oberoende N(0,1)-variabler.

A.2.2 Marknadsrantan

Den l6ptidsoberoende réntan simuleras enligt foljande modell.

Starttillstand

Starttillstdndet véljs forst och halls konstant under simuleringen. Om vi vill simulera
utvecklingen fem kalenderar framat, kan startréntan véljas pa lampligt sdtt. Om vi till exempel
utgar frin ldget i februari 2008, véljs genomsnittsrdntan for denna ménad, avrundad till
ndrmsta kvartsprocent, for obligationen SE GVB 5Y.
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Senare tillstand

Rintan ar 2 simuleras med hjilp av 6vergangssannolikheterna i P'? i den rad som motsvarar
det valda starttillstdndet. Rantan &r 3 simuleras sedan utgdende fran overgangssannolikheterna
i P'? i den rad som motsvarar rintan ar 2 och sa vidare. Hir anvinder vi metoden i Ross
(2003, avsnitt 11.4) {for att simulera fran en diskret fordelning.
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Appendix B — Detaljer om berédkningar

B.1 Avdrag for skatt och driftskostnader

Vi uppskattar det arliga driftskostnadsavdraget till att vara cirka 0,4 %’ och avdraget for
avkastningsskatt baseras pa en avkastningsskatt pa 15 %. Den korrekta berdkningen av
avdraget for avkastningsskatt dr att multiplicera det betalningsunderlag man har (till exempel
pensionskapitalet i slutet av aret) med den genomsnittliga statsléneridntan foregaende ar.
Detta resultat multipliceras dérefter med 15 % och man fér da det slutliga avdraget for
avkastningsskatten.

Vi anvénder den skattesats pd 15 % som giller for pensionsforsékringar, dvs. den vanligaste
formen av forsdkringssparande. Forsakringarna i vért bestdnd har visserligen
engéngsutbetalning men vi bortser fran utbetalningsperioden i denna rapport. Vart fokus ar
nidmligen dverskott och garantier och det komplicerar analysen att ta hdnsyn till [6pande
utbetalningar. Darfor koncentrerar vi oss pa situationen strax fore forsta utbetalningstillféllet.

Vi forenklar var modell och véljer att ha ett konstant avdrag som berdknas genom att vilja
den marknadsrénta som vi anvdnder som startrénta i vdra analyser (rdntan vid t = 0 for SE
GVB 5Y avrundad till ett helt antal fjardedels procent) och multiplicerar denna med 0,15.

Avdraget for avkastningsskatt uppgér varje ar till:

0,15-Y(0)=0,15-0,0375=0,0056 ~ 0,6 %

Sammantaget med driftskostnadsavdraget pa 0,4 % far vi det totala arliga avdraget « :
a=0,6%+0,4%=1%

Detta avdrag dras fran aterbaringsrantan, tillgingarna och antalet obligationer genom att vid
varje arsskifte multiplicera dessa med faktorn 1 - o = 0,99.

B.2 Mal for kollektiv konsolidering

Ett dmsesidigt livforsakringsbolags kollektiva konsolidering &r ett matt pa virdet av bolagets
samlade tillgangar 1 forhallande till bolagets samtliga dtaganden. De ataganden som inte &r
garanterade kallas preliminért fordelad (allokerad) dterbéring. Denna dterbéring bestar av
bolagets riskkapital, vilket kan tas i1 ansprak for att tdcka forluster. Om konsolideringsnivan ar
100 % har forsdkringsbolaget precis sd mycket tillgdngar som behovs for detta. Enligt statistik
frdn Sveriges Forsakringsforbund over den kollektiva konsolideringen de senaste aren for
livbolagen i Sverige brukar den kollektiva konsolideringen ligga ndgonstans mellan 100 %
och 120 %. Forsta kvartalet 2008 hade forsdkringsbolagen 1 genomsnitt en kollektiv
konsolideringsniva pd 104,6 %. I vdra analyser véljer vi darfor att forsoka hélla en
malkonsolidering pd 105 %.

* I diskussioner med nagra av aktuarierna pa Finansinspektionen bestimdes att 0,4 % avdrag for driftskostnader
kan vara lampligt.
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B.3 Vardet av garantin

Vi behover kunna jimfora retrospektivreservens viarde med nigot 16pande matt pa virdet av
garantin. Ett sddant vérde &r tekniska dterkdpsvirdet och ett annat de forsidkringstekniska
avséttningarna FTA, se ndrmare beskrivning nedan.

Det forsta vérdet ar vanligt i viardebesked dar man vill meddela garantivdrde och
aterbdring/O6verskottsandel. FTA dr viktigare fran andra synpunkter, eftersom det kan ha
sarskilda placeringsregler och har en egen plats i balansrdkningen, till skillnad fran det
tekniska aterkopsvirdet.

B.3.1 Tekniskt aterkopsvarde

Forsdkringens garanterade virde dr virdet av forsékringsbolagets framtida forpliktelser mot
de forsdkrade. Dessa forpliktelser bestams utifran inbetalda premier pa forsdkringen och
ocksa utifran de forsdkringstekniska antaganden om ranta, dodlighet, skatt och driftskostnader
som géller vid respektive véarderingstidpunkt (till exempel vid varje premieinbetalning). Detta
garanterade virde &r ett nuvdrde av de framtida garanterade forméanerna och kallas
aterkopsvirde om forsdkringen medger rétt till aterkdp, och tekniskt terkopsvérde 1 annat
fall.

I berdkningen av tekniskt terkopsvirde anvinder vi samma antaganden som vid berdkningen
av garanterat belopp.

Det garanterade virdet byggs upp av de inbetalda premierna och den antagna premieréntan
med vilken premierna forrantas.

For att bestimma det tekniska aterkdpsvérdet gor vi ett antagande om den premierénta som
ska anvdndas for berdkningen. Som utgédngspunkt véljer vi marknadsrintan for februari 2008
som &r 3,75 %. Premierdntan bestdms dérefter genom att frdn marknadsridntan dra bort ett
lampligt stort avdrag. Vi viljer att beakta tvé olika stora avdrag™”. Ett avdrag som kan anses
vara betryggande och ett lite mindre avdrag:

Fall 1: Avdraget sitts till 2,00 procentenheter och premierantan blir da: 3,75 — 2,00 = 1,75 %.
Fall 2: Avdraget sitts till 1,75 procentenheter och premierdntan blir da: 3,75 — 1,75 = 2,00 %.

Avdraget i fall 1 dr avsiktligt ganska stort ty vi gor forsiktiga antaganden om framtida
avkastning och avdragets storlek utgors dels av en betryggande marginal (mot nedgangar 1
avkastningen), dels av ett avdrag for avkastningsskatt och driftskostnader. Vad avser det
mindre avdraget pa premierdntan 1 fall 2 kan vi exempelvis anta att bestandet bestéar av en
forsdkring som ér billigare att administrera én i fall 1. Bolaget kan ddrmed garantera en nagot
hogre premierdnta i fall 2 dn 1 fall 1, dvs. avdraget for avkastningsskatt och driftskostnader ar
ndgot mindre 1 fall 2.

Det tekniska aterkopsvirdet (TK) bestdms dédrefter for ar 1, 2,... pa foljande sitt for bestdndet:

* Vad som kan vara rimliga avdrag p4 premierna har jag diskuterat med aktuarier pa Finansinspektionen.
> For att jamfora med ett exempel fran verkligheten utlovade Skandia Liv i juli 2008 en garantirinta pa 2,75 %
for nytecknade forsakringar fore skatt och avgifter, se Skandia Liv i siffror — Juli 2008.
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TK = E(1+0,01- premieranta)' i=0, 1,... dir
E = engéngspremie for bestandet.

Det tekniska aterkopsvirdet 1 slutet av perioden dr lika med det garanterade (= avtalade)
belopp som ska betalas ut till bestandet.

B.3.2 Forsakringstekniska avsattningar (FTA)

Enligt 7 kap. 1 § 1 forsdkringsrorelselagen ska ett forsédkringsbolags FTA motsvara belopp
som erfordras for att bolaget vid varje tidpunkt ska kunna uppfylla alla dtaganden som
skéligen kan forvintas uppkomma med anledning av ingéngna forsidkringsavtal.

I vart fall innebér detta att bolaget varje &r maste ha tillrackliga reserver for att i slutet av
perioden klara av att betala ut de avtalade belopp som redovisades i forra avsnittet. Rent
tekniskt innebér detta att bolaget varje ar berdknar nuvérdet av avtalat belopp med en
diskonteringsrénta som kan skilja sig &t beroende pa vilken typ av bestand som avses.

Vi véljer att studera tva fall for hur diskonteringsrintan for FTA ska bestimmas. De bada
fallen beror pa vilken typ av premierdnta som anvénds vid berdkningen av det avtalade
beloppet som ska utbetalas i slutet av perioden.

For att diskontera atagandet i fall 1 (med den lagre premieréntan) anvénder vi den simulerade
marknadsrantan, Y(0), Y(1),... som multipliceras med 0,85 (drar bort 15 % for
avkastningsskatt) och fran detta resultat drar vi bort 0,5 procentenheter motsvarande
driftskostnader.

For fall 2 gors pa motsvarande sétt som i fall 1 men med ett tilligg pd 0,3 procentenheter pa
marknadsréantan Y(t). Detta gors pa grund av att enligt Finansinspektionens foreskrifter om
forsakringsforetags val av réntesats for att berdkna forsékringstekniska avsattningar, FFFS
2008:6, har forsdkringsbolag mojlighet att for vissa typer av forsdkringar
(tjanstepensionsforsidkringar) bestimma diskonteringsréntan pa foljande sétt:

Diskonteringsréinta = (vid var tid gédllande marknadsrénta pa statsskuldsvéxlar eller
statsobligationer + vid var tid gillande swaprinta®)/2.

Enligt marknadsstatistik fran FI 18g swapréntan i slutet av ar 2007 ungefér 0,6 procentenheter
hogre dn den langa marknadsrintan. I var modell viljer vi dirmed att ldgga till 0,3
procentenheter pa marknadsréntan Y(t) vid diskontering av FTA for fall 2.

Avdraget for driftskostnader vid diskontering av FTA skiljer sig nagot dt jamfort med det
arliga avdrag for driftskostnader (0,4 %) som vi drar fran tillgdngarna, aterbaringsrantan och
antalet obligationer, se Appendix B.1. Anledningen till detta &r att vid diskontering av FTA
gOr man ett antagande for flera ar framat. Vid till exempel borjan av det forsta aret diskonterar
man ett dtagande som stricker sig fem ar framat i tiden. Detta gor att man normalt vill ha lite
mer marginal for avdraget for driftskostnader vid diskontering av FTA jaimfort mot da man
bara behdver beakta ett dr framéat. Detta géller sdrskilt vid nytecknandet av en forsékring dé
forsdkringsbolaget har manga ér kvar till utbetalning.

% Vid var tid gillande marknadsrinta pa avtal om byte av rintebetalningar, sa kallad swaprénta.
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B.4 Justering av tillgangarna

B.4.1 Placeringsinriktningen

For att berdkna vérdet pd de fordelningsbara tillgadngarna vid tiden t, T(t), anvénder vi en
forenklad modell dér placeringarna 1 aktier S(t) och obligationer A(t) justeras vid arets slut s
att de i borjan av varje nytt ar har en i forvdg bestimd andel Sf av aktier och andel Af av
obligationer.

Vi har att T(t) = S(t) + A(t) for allat>0, sa
S(t)=Sf -T(t) och A(t)=Af -T(t)
Har ar

¢ S(t) = vérdet av en aktieplacering vid tidpunkten t som utvecklas med aktieindex
OMXS30

* A(t) = virdet av en investering i nollkupongsobligationer vid tidpunkten t.

B.4.2 Initiala kapitalvillkor

Det tankta forsdkringsbolaget kan betraktas som nystartat med ett visst eget kapital som ska
vara tillrackligt for nyteckningen. Darfor har bolaget initialt en solvensmarginal pa 6 % av de
inbetalda engingspremierna. Denna solvensmarginal ingar saledes i tillgdngarna vid starten
tillsammans med de inbetalda premierna. Detta géller 4ven da vi antar att ett bestand har
initial aterbaring med sig in i det nystartade bolaget.

Vid t = 0 géller alltsa foljande for virdet av tillgangarna i aktier:

S(0) =Sf - (engangspremie - (1 +solvensmarginal) + ev. initial aterbaring)

respektive tillgdngarna i obligationer:

A(0) = Af - (engangspremie - (1 + solvensmarginal) + ev. initial aterbaring).
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Fraga 1: Vad blir Sf och Af med valt beslutskriterium for bestdnd med dels p-avd = 2,00, dels p-avd

= 1,75, dar dessa bestand har VO = 0 respektive VO = 3007?

Nr | Besluts- Sokt | Andel Antal av 10 000 Utfall av 6vriga
kriterium andel obli- under/ kriterier
(antal S aktier ga- over (antal oacceptabla
oaccep- o o) Sf tioner viss kollektiv fall per tusen)
tablafall | & | Af = konsolidering
per g | % 100-sf ar5
tusen) S -
> bo] %
§ |3 ’
c o
g ‘© £ g 1S
= o G = =
§ |z |E | S |w |8 |2 2|2 |3
= c g 2 — o — = c z =
XY < o oL Y, \Y, A N < X <
Scenario 1 1 1 10 | 2,00 0 20 80 672 34 | 6390 2| 51 3| 15
Avk =10 %
Vol = 0,17 2 1 10 | 1,75 0 13 87 89 0| 7365 2 31 3 3
3 1 <1 | 2,00 300 100 0 | 4928 | 4036 | 4226 2 76 3 64
4 2 10 | 2,00 | 300 51 49 | 3683 | 2141 | 4671 1 0 3 6
5 2 10 | 1,75 | 300 49 51 | 3593 | 2032 | 4699 1 0 3 6
6 2 10 | 2,00 0 12 88 33 0| 7711 1 1 3| <1
Scenario 2 7 1 10 | 2,00 0 7 93 0 0| 8377 2 14 3 <1
Avk =6 %
Vol = 0,23 8 1 10 | 1,75 0 5 95 0 0 | 9441 2 3 3 0
9 1 10 | 2,00 | 300 57 43 | 4416 | 3302 | 4426 2| 124 3| 95
10 1 10 | 1,75 | 300 55 45 e.b. e.b. e.b. 2| 124 3| 94
11 2 10 | 2,00 300 30 70 | 3004 | 1247 | 4849 1 0 3 4
12 2 10 | 2,00 0 7 93 0 0 | 8535 1 7 3 0
Scenario 3 13 1 10 | 2,00 0 11 89 134 0| 7108 2 34 3 4
Avk =10 %
Vol =0,23  I™1g 1| 10| 1,75 0 7 93| eb.| eb. | eb. 2| 15 3| <1
Scenario4 | 15 1 10 | 2,00 0 10 90 3 0 | 8244 16 3| <1
Avk =6 %
Vol =017 [T16 1| 10| 1,75 0 7 93 0 0 | 9289 4 3 0
17 1 10 | 2,00 300 81 19 e.b. e.b. e.b. 124 3 95
18 1 10 | 1,75 300 77 23 e.b. e.b. e.b. 120 3 92
19 2 10 | 2,00 300 40 60 | 3003 | 1329 | 4887 0 3 5

e.b. = ej beraknad
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Fréga 2: Givet Sf och Af bestamda enligt kriterium 1 for bestand med p-avd = 2,00, VO = 0 eller VO =
300 enligt fraga 1, vad blir antal oacceptabla fall pa kriterierna fér motsvarande bestand med

p-avd = 1,75?
Nr Andel | Andel | Premie- | Aterbaring Utfall av kriterier
aktier | obliga- | rante- vid (antal oacceptabla
Sf tioner | avdrag t=0 fall per tusen)
Af (p-avd) (V0)
% Kriterium | Kriterium | Kriterium
% 1 2 3
Scenario 1 20 20 80 1,75 0 23 69 23
Avk =10 %
Vol =0,17
Scenario 2 21 7 93 1,75 0 56 34 1
Avk =6 %
Vol =0,23 22 57 43 1,75 300 13 136 101
Scenario 3 23 11 89 1,75 0 33 56 9
Avk =10 %
Vol =0,23
Scenario 4 24 10 90 1,75 0 48 35 2
Avk =6 %
Vol = 0,17 25 81 19 1,75 300 13 132 103

Fréga 3. Hur stort skulle p-avd behova vara om vi 6kar pa aktieandelen Sf med 5 procentenheter
utgdende fran nivan pa Sf enligt fraga 1 dar p-avd = 2,00?

Nr Andel | Andel Be- Utfall av 6vriga Antal av 10 000
aktier | obli- | __ sluts- kriterier under/
Sf ga- ° krite- (antal Over
tioner | ¢ § rium 1 oacceptabla viss kollektiv
% Af ~ g fall per tusen) konsolidering
e < (antal ar5
% S - oaccep
©

T S -tabla

= o fall

S | £ | pe

2 S . .

= ¥e) tusen) | yrit- | Krit- = o e

o ] erium | erium = o =

o <L 2 3 \Y, \Y A
Scenario 1 26 25 75 2,20 0 10 61 25 1252 176 | 6017
Avk =10 %
Vol =0,17
Scenario 2 27 12 88 2,54 0 10 37 7 219 0 | 6965
Avk =6 %
Vol =0,23 28 62 38 | 250 | 300 10 131 100 | 4581 | 3544 | 4372
Scenario 3 29 16 84 2,35 0 10 53 17 766 39 | 6276
Avk =10 %
Vol = 0,23
Scenario 4 30 15 85 2,38 0 10 33 5 155 0 7189
Avk =6 %
Vol =0,17 31 86 14| 245 300 10 125 97 | 4562 | 3592 | 4397




Fréga 4: vad blir antalet oacceptabla fall pa kriterierna for bestand med VO = 0 givet Sf och Af
bestamda enligt kriterium 2 for bestand med VO = 3007?

Nr Andel Andel Antal av 10 000 Utfall av
) aktier | obliga- under/ kriterier
c? =) Sf tioner Over (antal oacceptabla
Z > Af viss kollektiv fall per tusen)
o o % konsolidering
5 ! % ar 5
o
S S
E o — N ™
S £ £ £ £
2 G 3 3 =
£ a 9 Y o) o) o)
o 38 S 3 S - = =
o <L \] \Y, A ~ 4 4
Scenario 1 4| 2,00 | 300 51 49 | 3683 | 2141 | 4671 0 10 6
Avk = 10 %
Vol =0,17 32 | 2,00 0 51 49 | 3313 | 1871 | 5060 43 161 110
5| 1,75 | 300 49 51 | 3593 | 2032 | 4699 0 10 6
33| 1,75 0 49 51 | 3197 | 1740 | 5106 55 172 119
Scenario 2 11 | 2,00 | 300 30 70 | 3004 | 1247 | 4849 0 10 4
Avk =6 %
Vol =0,23 34 | 2,00 0 30 70 | 2490 | 933 | 5415 237 290 205
35| 1,75 | 300 29 71 | 2901 | 1137 | 4876 0 10 4
36 | 1,75 0 29 71 | 2382 | 849 | 5464 | 281 | 311 | 220
Scenario 3 37 | 2,00 | 300 35 65 | 3509 | 1880 | 4678 0 10 5
Avk =10 %
Vol =0,23 38 | 2,00 0 35 65 | 3080 | 1572 | 5127 90 | 203 145
Scenario 4 19 | 2,00 | 300 40 60 | 3003 | 1329 | 4887 0 10 5
Avk =6 %
Vol =0,17 39 | 2,00 0 40 60 | 2525 | 1022 | 5468 194 | 262 187

De jamforande fallen med VO = 300 aterges i kursiv stil i raden fore varje efterfragad rad. Vissa av
dessa aterfinns aven i resultattabellen under fraga 1.





