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Sammanfattning

| balansrékningen hos ett forsédkringsbolag sker idag generellt en
marknadsvardering av tillgdngarna enligt nuvarande redovisningsregler.
Forsakringstekniska avsattningarna (FTA) varderas daremot med en fast rénta.
Nar de sa kallade IAS/IFRS-reglerna infors i Sverige skall forsékringsbolagets
FTA marknadsvérderas enligt samma principer som tillgangarna. Da kommer
det att vara viktigt for bolaget att géra marknadsmaéssiga ranteantaganden.Detta
arbete visar att det finns tillgangliga ranteinstrument pd marknaden som kan
anvéandas som alternativ till en fast ranta vid varderingen av FTA. Med hjélp av
en yieldkurva utifran statsobligationer berdknas nuvardet av framtida
utbetalningar. Dessutom har en analys av hur en sénkt dddlighet tillsammans
med anvanding av yieldkurvan inverkar pa FTA gjorts. Slutligen studeras hur
tillgangar och FTA kan matchas for att minimera ranterisken som
marknadsvarderingen for med sig. Resultaten av varderingen med yieldkurvan
visar att marknadsvardering av FTA ger ett minskat avsattningsbehov, detta pa
grund av hogre marknadsréntor an dagens fasta rdnta. Daremot Okar risken for
mismatch vid matchningen av tillgangar och FTA da man har langa durationer
pa avsattningarna. Eftersom vi idag inte har tillgang till nominella
terminsstrukturer med lika langa loptider som FTA kan man med hjalp av
extrapolation eller antaganden forlanga kurvan. | dessa fall kommer man att fa
en aterinvesteringsrisk, sa nagon form av aterinvesteringsriskavdrag bor goras pa
FTA med langre I0ptider.
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Abstract

Generally today in an insurance company, the company’s assets are market valued according to
current accounting standards. Liabilities are on the other hand valued with a constant interest
rate. When the so called I1AS or IFRS standards are introduced in Sweden, insurance company
liabilities shall be market valued according to the same principles as the assets. Then, it will be
of importance for the company to make market consistent interest rate assumptions.

This paper shows that interest rate instruments exist on the market which can be used as an
alternative to using a constant rate when valuing pension liabilities. Using a yield curve based on
government bonds, the present value of future payments are calculated. Furthermore, an analysis
of how a decrease in mortality rate when using the yield curve affects pension liabilities has been
done. Finally, a study on how assets and pension liabilities can be matched to minimize the
interest rate risk brought on by market valuing has been done.

The results of valuing using the yield curve show that market consistent valuing of the pension
liabilities result in a decrease in liabilities, due to higher market rates than today’s constant rate.
On the other hand, the risk for mismatching when matching assets and pension liabilities
increases because of long liability durations. Since we today don’t have access to nominal
interest rate term structures with as long durations as the pension liabilities, extrapolation or
other assumptions can be used to extend the yield curve. In these cases, a reinvestment risk will
be encountered and some form of reinvestment risk deduction should therefore be made on
pension liabilities with long durations.
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1. MARKNADSVARDERING AV FTA

1.1. Bakgrund

I balansrékningen hos ett forsékringsbolag sker idag generellt en marknadsvardering av
tillgangarna enligt nuvarande redovisningsregler. Forsakringsataganden varderas daremot enligt
en fast ranta (hogsta fasta rantan) som bestams av Finansinspektionen (FI). Hogsta rantan ar den
hogsta rantesats som ett livbolag far anvanda for att berdkna nuvérdet av utlovade
pensionsmedel. Den bestams arligen av FI och ska enligt EU-regler faststéllas till 60 procent av
den langa marknadsrantan.

Stora forandringar vad géaller forsakringstekniska avsattningar kommer att ske de narmsta aren da
IAS/IFRS regler infors da utvecklingen inom redovisningsomradet gar mot att dven
forsakringsskulder ska varderas enligt samma principer som tillgangarna.

Overgéngen till IAS/IFRS ar mycket mer &n en redovisningsteknisk fraga da béde bolagens
forsakringssystem och produkter paverkas. IAS/IFRS innebér, pa ett antal viktiga punkter, ett
nytt sétt att redovisa vilket leder till grundldggande férandringar i hur forsékringsbranschen gor
affarer och hur den beskriver vardet som skapats for analytiker, investerare, forsakringstagare,
tillsynsmyndigheter och andra intressegrupper.

Mot bakgrund av denna dvergang kommer forsakringsbolagen att behdva utveckla nya metoder
for marknadsvardering av sina ataganden.

1.2. Syfte

KPA vill med hjalp av detta arbete kunna berdkna nuvérdet av de forsakringstekniska
avsattningarna (FTA) med hjalp av marknadsrantan (yieldkurvan) utifran statsobligationer.
Huvudinriktningen pa arbetet ar saledes marknadsvarde och riskanalys.

Mer konkret innebar detta att bestdmma vilken marknadsrénta som ska anvéndas vid berékning
av bland annat framtida pensionsutbetalningar och se vilken effekt en 6vergang fran en réanta
bestamd av Finansinspektionen till marknadsranta har pa nuvardet av framtida utbetalningar.
Dessutom vill man utreda hur tillgangar och skulder kan matchas for att minimera ranterisken.
Inom omradet finns manga ytterligare fragor som bor utredas teoretiskt och alternativa

berdkningar som bor goras for att ge ett battre underlag, men det ligger utanfér omfattningen av
det har arbetet.

1.3. Allmant om IAS/IFRS

Enligt ett beslut i EU-parlamentet ska bolag vars aktier eller skuldebrev &r noterade pa en bors
inom unionen, upprétta sin arsredovisning enligt IAS/IFRS standarder senast ar 2005.



Syftet med IAS/IFRS é&r att de noterade foretagen i sin finansiella rapportering ska tillampa
internationella regler som foljer samma kvalitetskrav och tillgodoser den internationella
kapitalmarknadens behov. Det framjar jamférelser mellan olika bolag fran olika lander med
varandra. | detta examensarbete behandlas dock enbart vérdering av finansiella tillgangar och
skulder/avsattningar i forsakringsforetag.

Vid kapitalvardesberakningar av pensionsataganden kraver IAS/IFRS att marknadsvardering av
atagandet skall goras och att man tar hansyn till de aktuariella antagandena som dodlighet,
diskonteringsrénta och driftkostnad. Om ett finansiellt instrument som vérderas till verkligt varde
anvands for sakring av en tillgang, avsattning eller skuld ska den sakrade positionen vérderas till
verkligt véarde, om de tillampade principerna for sakringsredovisning tillater detta. | sista hand
ska det verkliga vardet bestammas med hjélp av sadana allmént accepterade vérderingsmodeller
och varderingsmetoder som ger rimlig uppskattning av marknadsvardet. Det ar detta
examensarbetet bland annat handlar om.

1.4. Allmant om obligationer

En obligation ar ett l6pande skuldebrev, som innebar att innehavaren har en fordran pa
lantagaren. Obligationen skiljer sig fran évriga skuldebrev genom att den har en storre sakerhet.
Fordelen med obligationer ar att det ar en relativt séker investering med en hdg avkastning
jamfort med till exempel banksparande. Men observera att ju langre I6ptid en obligation har,
desto hogre &r risken (for rdntehdjningar).

En annan fordel med obligationer ar att dina pengar inte ar bundna, du kan nér som helst sélja
din obligation i fortid. Om marknadsréntan vid saljtillfallet ar 1agre &n nér du kdpte obligationen
kan du till och med géra en kursvinst. Om marknadsréntan istallet &r hogre gor du en kursforlust.
Det viktigaste dr dock att om du later pengarna sta kvar till 16ptidens slut, da far du alltid ut den
garanterade réantan.

1.4.1. Lite historia om obligationer

Forr lanade Staten pengar av sina medborgare i form av krigsobligationer for att fa pengar till
mobilisering etc. Vad galler statsobligationer idag, ar det framfor allt Riksgéalden som lanar av
medborgarna for att bland annat tacka sin upplaning av pengar. Obligationen &r ett vardepapper,
ett bevis, som visar att du placerat pengar hos den som givit ut obligationen. Obligationen talar
ocksa om villkoren for ditt sparande, det vill saga vilken ranta du far och for hur lang tid du
placerat dina pengar.



2. BAKGRUNDSTEORI

2.1. Statsobligationer

Statsobligationer ar medel- och langfristiga vardepapper med arlig kupongutbetalning. Kupongen
ar rantan pa det nominella beloppet och &r lika stor under hela obligationens l6ptid.
Avkastningen pa en statsobligation & summan av kupongutbetalningar under tiden for innehavet
och skillnaden mellan forsaljningspris och det pris obligationen koptes for. Vid forfall aterbetalar
Riksgalden det nominella beloppet.

2.2. Tva sorters obligationer

Pa obligationsmarknaden finns tva former av statsobligationer: kupongobligation och
nollkupongsobligation. Uttrycket kupong kommer fran den tid da man fick ett kupongark till
varje obligation och varje ar rev man av en kupong och fick mot den sin arliga ranta.

2.2.1. Kupongobligation

Kupongobligation ar en obligation som varje ar ger en bestamd utdelningsréanta och vid varje
ranteutbetalning dras automatiskt skatt jamstallt med andra sparformer.

Kupongobligationer kops till det varde som utdver rantan aterbetalas nér obligationstiden loper
ut (nominellt varde). Vad man faktiskt betalar for obligationen vid kopet kan variera och avgors
av det aktuella ranteldget.

2.2.2. Nollkupongsobligation

Som namnet antyder betalas ingen arlig ranta ut nar man har en nollkupongsobligation (noll
kuponger). Hela rantan betalas ut forst nar obligationen I6per ut, darfor dras inte heller nagon
skatt arligen utan dessa pengar ligger kvar i obligationen och forrantas.

2.3. Ranteteori

Eftersom livforsakringsbolagens verksamhet bestar av forvaltning av forsakringstagarnas medel
ar rantan en vasentlig del i forvaltningsprocessen. Det finns manga ranteinstrument pa
marknaden, men i detta arbete ska vi fordjupa oss i den matematiska beskrivningen av
obligationer, hur de vérderas samt hur man med hjalp av dem kan vardera tillgangar och skulder.
Nedan foljer ett antal definitioner.

2.3.1. Effektiv ranta

En effektiv arsranta, R ,

for n investeringsperioder av samma langd, dagar, d, och med samma
ranta, R,, berdknas enligt

N

- I, 0
Reff ‘@"‘_n-‘ -

e ng



dar n=360/d.
Vid kontinuerlig forrantning galler att

. r
’ +_nn:d
) =e

déar
a =iyt

En enkel effektiv arsranta som ger en avkastning lika med R,, om man anvéander kontinuerlig
forrantning

R, =e®-1b d=Inl+R,,)
dér d ar rénteintensiteten.

2.3.2. Nuvérde
Ett kapital som forrantas arsvis med rantefoten r vaxer enligt foljande

k()
(L+r)

k(0) =

dar k(0) och k(t) ar det ursprungliga vardet respektive vardet efter tiden t.
Nuvardet k(0) ar vérdet idag av en framtida betalning(sstrom) genom framtida nominella belopp,
det vill sdga

k(0) =k(t)>e ™

vid kontinuerlig forrantning.

2.3.3. Diskonteringsranta

Den rénta som anvénds for att diskontera ett kassaflode i framtiden till dess nuvarde. Den
reflekterar pengarnas tidsvarde och risken forknippad med kassaflodet.

d=@2+r),t>0

2.3.4. Riskfria rantan (henchmarkranta)

Riskfria rantan &r en fast ranta som gor att man vet exakt vad en investering i borjan av perioden
ger i slutet av perioden, det vill sdga den avkastning man kan erhalla utan att ta ndgon risk under
en given tidsperiod. Oftast baseras denna réanta pa en statsobligation med samma l6ptid som
tidsperioden i fraga.



2.4. Rantemodeller

For att bestimma avkastningskurvan maste man utveckla en rantemodell som ska anvéandas vid
berakningen av marknadsréntan éver en tidsperiod. | detta arbete kommer vi att anvénda oss av
kupongobligationers marknadsrantor (YTM) for att rdkna fram en avkastningskurva. Darfor ar
det intressant att kanna till hur obligationer prisséatts och varderas.

2.4.1. Prissattning av obligationer

Prissattningen av en nollkupongare med n ar till forfall ges av

P:—Jl——
(1+R,)"

Prissattningen av en kupongobligation sker genom att obligationen betraktas som ett paket av
nollkupongare enligt

P = N +ag_ N
1+R,)" G @+R)

dar
N = nominellt belopp som utfaller till betalning om n ar.
C = kupongutbetalning (kupongréanta) som betalas ut varje ar.
R, = enkel drsranta med t ars 1optid, dart =1, ..., n

Prisséttning av en kupongobligation med kontinuerliga réntor ges av

n
P=Nx" +§ Cx "
t=1
dar
r,=Inl+R,)

2.4.2. Yield-to-maturity, YTM

En vasentlig faktor som anvands vid prissattning och vardering av obligationer &r dess
marknadsranta, den sa kallade "yield-to-maturity” (YTM). Obligationen marknadsnoteras i form
av en ranta, obligationens sa kallade internranta eller avkastningskrav som beror pa
kupongréntan, tiden till forfall och marknadspriset.

Denna ranta harleds fran obligationens pris genom foljande

P = N +a3_ N
@+Y)" & @+Y)

dar Y &r obligationens yield to maturity.
For en nollkupongare ar Y =R, .

YTM ér ett matt pa obligationens kassaflode och ar saledes anvandbart for att jamfara
kassafloden av olika obligationer.



Det finns dock begransningar med YTM, som till exempel:

YTM anger inte en saker avkastning, eftersom det existerar en aterinvesteringsrisk for varje
enskild kupongutbetalning. Normalt &r framtida réntor inte k&nda.

Olika YTM for olika obligationer betyder implicit att man kan aterinvestera de olika
obligationernas framtida kuponger med olika rantor, men i verkligheten investeras kuponger
med den gallande rantan.

2.4.3. Yieldkurvan (avkastningskurvan)

Yieldkurvan beskriver en beraknad avkastning for rantebarande tillgangar med samma kreditrisk,
men med olika I6ptider. | detta arbete ingar endast effektiva rantor (YTM) for
kupongobligationer i yieldkurvan eftersom de ger en garanterad riskfri avkastning till forfall.

Det ar normalt att yieldkurvan har positiv lutning, det vill sdga rantan ar hogre for papper med
langre aterstaende I16ptid, vilket indikerar att risken 6kar med loptiden.

2.5. Livforsakringens sannolikhetsteori

For att forsta inneborden av analysen och vérderingen av reservsattning i detta arbete behovs en
viss bakgrund av sannolikhetsteori inom livforsakringsmatematik.

Den typ av pensionsataganden som behandlas i detta examensarbete ar livsvariga
egenpensioner, vilket innebér att pensionsbeloppet borjar utbetalas forst efter en i avtalet
angiven tid och upphor vid den forsakrades dodsfall.

Det innebar att vid nuvardesberakningar av framtida utbetalningar maste hansyn tas till det
faktum att den forsakrade forr eller senare dér. Dessutom maste man givetvis vid
nuvardesberakningen aven ta hansyn till den ranta man formodas erhalla pa investerat kapital
fran idag fram till utbetalningstidpunkten.

2.5.1. Overlevnadsfunktionen I(x)

Generellt géller det att ju dldre man &r desto kortare tid har man kvar att leva. Antag att vi har en
grupp forsakrade manniskor, da kommer den aterstaende livslangden i ar for en x-arig person i
denna grupp att beskrivas av den stokastiska variabeln T, . Fordelningsfunktionen for T, beror pa

aldern x eftersom den aterstaende livslangden beror pa den aktuella aldern x.
Lat fordelningsfunktionen betecknas med F, da fas
F(x,t)=P(T, £1), t3 0
Inom livforsakringsteori finns det en funktion som beraknar sannolikheten for att en x-arig

forsakrad ska leva vidare i mer an t ar. Denna funktion kallas for 6verlevnadsfunktionen och
harleds nedan:



I(x,t) =1- F(x,t) =P(T >x+t|T >x) =
:P(T>x+t):l- P(T£x+t):l(x+t)

P(T >t) 1- P(T£t) It) x>0, t20

dar I(x,t) ar dverlevnadsfunktionen och I(t) = P(T >t).

2.5.2. Dodlighetsintensitet nmix)

Inom livslangdmodellerna i livforsakringsmatematiken anvands en faktor som kallas for
dadlighetsintensiteten, n(x). Den anvands for att beskriva dodligheten i olika aldrar.

m(x) &r sannolikheten att en person avlider i intervallet (x, x+dx) och definieras som

_
X)=—————, x30
e - F(x)
dar
f(x)=F&x)=-1¢x)
och

F(x) =P(T £x)

2.5.3. Samband mellan I(x) och n(x)

Mellan 6verlevnadsfunktionen I(x) och dédlighetsintensiteten n(x) galler alltsa féljande:

gnt)dt = C"c% (- Ind®)dt =~ In(l ()] = In(0)) - InI(x)) = - In(I(x))

alltsg,

X

- gm(t)adt
I(x) =e"® =¢ 4

En av de livslangdsmodeller som anvands for dodlighetsskattning inom
livforsakringsmatematiken ar Makehams formel

m(x) =a+b>x™, dara+b>0,b>0o0ch c3 0
saledes blir

- Xc‘)’a+b>ec‘)dt b
I(x)=e° =exp(- ax - E(e” -1)

I dessa berakningar anvander vi oss av Finansinspektionens forfattningssamling (FFFS 2001:13)
vilket medfor en distinktion mellan konen, dar parametrarna i Makehams formeln far féljande
skattningar

a=0
bkwnna = 0,0000089
bman = 0,0000154



c=0,103

2.6. Kommutationsfunktioner

Kommutationsfunktionerna D(x) och N(x) ar tva funktioner som gor livforsékringstekniska
berékningar enklare.

D(x) =I(x)e’*, d =In{+r>sk)- dk

dar

r = ranta,

sk = skatt och

dk = driftkostnadsavgift
och

N(x) = i‘j)(u)du

Med hjélp av dessa tva funktioner kan man enkelt berdkna vérdet av en livranta om 1 kr per
tidsenhet som utbetalas till en x-arig forsakrad fran och med uppnadd alder z = x + n som

M:¥\D(U) :¥\’(U) -d(u-x)
D(x) ZOD—(X)du %e du

dar z = pensionsaldern*

Det gar aven att berakna till exempel kapitalvardet av en livsvarig livranta, det vill sdga en
konstant utbetalningsstrom per period under den forsékrades aterstaende livslangd, som féljande:

g J(x+1) Ot
1(x)

Summering for alla perioder ger, om Dt; ® 0,

al(x+t) o “D(x+t) . N(x)
G i "0y “ b

0

N (x) kan berdknas med hjalp av Simpsons approximationsformel med tva intervall och lyder
enligt definition

N(x) = i‘jD(u)du =enl. def.= Xz‘p(u)du:

_h eD(xO) +4D(x,) +2D(x2) +4D(x,) Y
" 3&+...+4D(X,. ;) +2D(x, ,) +4D(x, ;) + D(x, )u

1| praktiken gérs ofta berdkningar med pensionsaldern 64 &r och 11 manader istéllet for 65 &r



dar x = x, = aktuell alder, h &r steglangden ochn =0, 1, 2, ...



3. BERAKNING AV FTA

| det har arbetet ar det intressant att berdkna livforsakringsavsattningar eftersom de bestar av en
uppskattning av mellanskillnaden mellan den utbetalning i framtiden som bolaget atagit sig att
gora till sina forsakringstagare och de premier som forsékringstagarna atagit sig att betala in.

Livforsékringsteknisk avsattning, V(t) = A(t) — B(t), dar V(0) = 0, A(t) ar kapitalvardet av
bolagets forpliktelser och B(t) &r kapitalvardet av forsakringstagarens forpliktelser, ska avsattas
som skuldpost i bolagets balansrakning. Har betecknar t férsakringens duration vid
bokslutstidpunkten.

| detta arbete anvander vi oss av en forenklad modell fér berdkningen av férsékringsavsattningar,
dar man undersoker hur vérdet pa kontot forandras under en tidsenhet.

Det foljer att

N (x)

ViHt)=U., XFBx——=,x>2
(t) b(x)

avg

N(z)

V(t)=U, XFBx—=,Xx<2
(t) D)

avg
dar
V(t) = vardet pa kontot vid tiden t
U, =en utbetalningsbelastning

an
FB = forsékrings-/pensionsbelopp
x = aktuell alder
z = pensionsalder
t=ar



4. DISKONTERINGSRANTAN

Med anledning av att FTA skall beréknas realistiskt bor diskonteringsrantan for
livforsakringsavsattningar bestammas via en terminsstruktur som héarleds fran marknaden.

Val av terminskurva beror dels pa huruvida forsakringsprodukten bestar av nominella belopp
eller reala belopp. | vart fall har vi livsvariga egenpensioner med nominella belopp, alltsa véljer
vi en avkastningskurva for statsobligationer.

4.1. Modell for faststallande av diskonteringsrantan

Man vill bygga en avkastningskurva over ett tidsplan istallet for en fast ranta for vardering av
tillgangar och forsakringstekniska avsattningar, vilken sedan kan anvéndas till att berakna
exempelvis den forvantade forsakringstekniska skulden for ett forsakringsbestand.

Data for statsobligationerna i tabellen nedan ar inhamtat fran Riksgaldskontorets hemsida och
dagsnoteringarna (ytm) fran Stockholmsborsen avser 2004-12-15. | Sverige har statsobligationer
dagkonventionen 30E/360, det vill sdga varje manad har exakt 30 dagar, vilket vi ska ocksa
anvanda oss av.

Namn Ar till Kupongrénta (%) Yield-to-maturity
forfall (ytm)
SO-1034 4,35 9 0,03165
S0O-1035 0,15 6 0,02055
S0O-1037 2,67 8 0,02615
SO-1038 1,86 6,5 0,02645
S0O-1040 3,39 6,5 0,02805
S0O-1041 9,39 6,75 0,03755
SO-1043 4,12 5 0,02985
SO-1044 1,35 3,5 0,02205
SO-1045 6,25 5,25 0,03400
SO-1046 7,81 55 0,03620
SO-1047 15,96 5 0,04065
SO-1048 4,96 4 0,03185
SO-1049 10,66 4,5 0,03870

Tabell 4:1 Statsobligationer, marknadsnotering den 2004-12-15

Alla statsobligationer ovan betalar ut en ranta under Ioptiden. | Sverige ar ranteterminen oftast ett
ar, det vill saga kupongutbetalningar sker en gang per ar.

Nedan &r en plot dver yieldkurvan for de observerade YTM vardena.
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Figur 4:1 Graf 6ver observerade ytm-varde och ar till forfall

4.2. Berakning av yieldkurva/avkastningskurva

For att vardera olika instrument behdver vi veta vilken rénta vi ska diskontera de framtida
kassaflodena med, sa att vi skall kunna berékna nuvérdet. Speciellt ar yieldkurvor viktiga for
instrument med flera kassafloden, till exempel statsobligationer. Vi ska med hjélp av
interpolation ta fram en kontinuerlig kurva som returnerar marknadsrantan for varje tidsenhet.

4.2.1. Interpolation

Vid interpolation approximerar vi ett funktionssamband med en funktion av en given typ, ofta ett
polynom, sa att approximationen &r exakt i ett antal givna punkter. Den approximerande
funktionen kallas interpolationsfunktion. Interpolation innebér sedan att vi approximerar
funktionsvarden mellan de givna punkterna med interpolationsfunktionen, det vill sdga
interpolation gor det mojligt att berdkna teoretiska varden som ligger mellan de k&nda vardena
och pa sa vis skapa en kontinuerlig funktion.

4.2.2. Interpolationsmetoder

Det finns en rad olika interpolationsmetoder med olika egenskaper. Efter att ha utvarderat ett
antal interpolationsmetoder sa kommer endast metoderna redovisade nedan att studeras vidare i
detta examensarbete.

Linjar interpolation
Kubisk spline
Hermite interpolation

(Se Appendix A.1 och A.2 for en matematisk beskrivning av de sista tva metoderna)



4.2.3. Linjar interpolation

Linjar interpolation gar ut pa att man sammanbinder pa varandra féljande YTM-varden med
linjesegment och pa sa vis skapa en sammanhangande kurva. En linjarinterpolerad kurva for
YTM enligt Tabell 4:1 bestar av tolv linjara funktioner Y;(t), som var och en gar genom tva

punkter T, och T, enligt:

i+l

(t-T)

Y,t)=Y, +
(Ti+l - Tl)

WHI - Yl)

déar
i=1,..,n1, T, £tET,,

och Y, &r YTM vérdena och T, &r l6ptiderna.

Se ploten dver yieldkurvan med linjér interpolation i Appendix Figur 7:1

Nackdelen med linjér interpolation &r att kurvan kan ha skarpa vinklar dar linjerna mots, vilket
resulterar i stora hopp da man har fa observationer.

4.2.4. Kubiska splinesinterpolation

Tekniken gar ut pa att anpassa polynom av graden tre till ett antal punkter med ett polynom per
intervall, det vill sdga antalet polynom é&r ett mindre an antalet YTM-varden. | vart fall arbetar vi
med sa kallade naturliga splines, vilket innebar att andraderivatorna sétts till noll vid
andpunkterna.

Se ploten over yieldkurvan med kubiska splines i Appendix Figur 7:2

Bristerna med denna metod ar tydligast da man anvander den dven for extrapolering, da vardena
kan bli orimliga.

4.2.5. Hermite interpolation

Denna interpolationsteknik, som ocksa kallas for “clamped cubic spline”, gor att skift i den
interpolerade kurvan endast paverkar narliggande punkter. Se ploten i Appendix Figur 7:3

Problemet med denna teknik ar att de interpolerade rantorna blir nagot hogre an med linjar
interpolation respektive kubisk splineinterpolation.

4.3. Val av modell

Att vélja ratt interpolationsmetod kan manga ganger vara svart. Alla tre metoder har bra
egenskaper och &r enkla att anvénda.

Ploten nedan visar de tre yieldkurvorna ritade pa samma graf. Har ser man tydligt att kurvan med
Hermite interpolation ligger ovanfor de andra tva kurvorna i hela intervallet.
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Figur 4:2 Graf dver de olika yieldkurvorna

Den Hermite interpolerade kurvan ar minst konsistent med marknadsdata men eftersom
skillnaderna mellan kurvorna & mycket sma sa anvands alla tre kurvor i de fortsatta

berakningarna.




5. BESKRIVNING AV DATA

For att gora en fullstandig analys av lamplig varderingsprincip kommer vi att inrikta oss pa att
forsoka bestamma vilken diskonteringsranta som bast beskriver pengars tidsvarde, i vart fall
vardet av en portfolj med livforsakringsataganden. Dessutom belyses de aktuariella antaganden
som ingar i vardering av livforsakringsavsattningar.

Till hjalp for berdkningen av nuvérdet av utbetalningsstrommen (FTA) med yieldkurvan finns ett
datamaterial som utgors av PFA forsékringar (tjanstepensioner) med foljande uppgifter:

alder

kon

pensionsaldern, 65 ar
pensionsbelopp

For att utfora FTA-berékningarna och berékningen av yieldkurvor har ett program skrivits i
Microsoft Excels inbyggda programmeringssprak — Visual Basic for Applications (VBA).
Programmet anvands ocksa for att studera hur till exempel olika ranteantaganden paverkar dels
FTA beréknad enligt dagens system och dels FTA beraknad enligt yieldkurvan.

5.1. Berdkning av FTA med konstant ranta, 3,5%

Exempel 1

En forsakrad man och en forsékrad kvinna som &r 70 ar gamla och har 500 kr/manad i
pensionsbelopp ger en reserv pa 70 822 kr respektive 85 673 kr. Skillnaden i avsattningarna
beror pa att kvinnor i Sverige har lagre dodlighet &n méan.

N(70) _ _ N(70) _, . -
R (man) =11,72 och D0 (kvinna) =14.19
dar
;gLZ) X<z
Kapitaliseringsfaktor = f ()
IM’ X>7
f D(¥)

En viktig sak att papeka ar att har antar man att alla borjar ta ut sina pensionskapital vid 65 ars
alder och att man beraknas leva till max 120 ar.

Tabellen nedan visar avsattningar for olika kon och aldrar, dar alla forsakrade har samma
pensionsbelopp.

Koén Alder | Pensionsbelopp/man FTA
K 30 500 37 925
M 30 500 30703




K 35 500 43 205
M 35 500 35011
K 40 500 49 264
M 40 500 39 983
K 50 500 64 388
M 50 500 52 625
K 60 500 85 620
M 60 500 71 363
K 65 500 99 690
M 65 500 84 738
K 70 500 85673
M 70 500 70 822

Tabell 5:1 Avséattningar uppdelat pa kon och alder med konstant ranta

Trots att alla forsakrade har samma pensionsbelopp ser man att bolaget alltid maste reservera ett
storre belopp till de kvinnliga forsakrade an manliga, pa grund av att kvinnor har en lagre
dodlighet &n mén och darfor antas leva langre &n man.

5.2. Berdkning av FTA med yieldkurvan, y(t)

Utifran indata beraknas FTA per manad for varje forsékrad, dar en marknadsmassig
diskonteringsranta hamtas fran en avkastningskurva. | det har fallet anvands avkastningskurvan
som konstruerats med hjélp av linjar interpolation. Den nya ranteformeln lyder sa har

d =In@+y(t)xk)- dk,t=0,1,2,...,20 &r
dar y(t) ar yielden, det vill sdga en funktion som returnerar marknadsrantan for varje tidsenhet.

Eftersom man i Sverige idag inte har nagon statsobligation med aterstaende 16ptid langre an 16
ar beslutar jag mig for att anvanda marknadsrantan for den langsta obligationen (SO-1047) for
alla utbetalningstidpunkter storre an 16 ar. Extrapolering utanfor observerade punkter kan vara
farligt, sarskilt om modellen ar anpassad foér maximum 16 ars duration.

Om vi till exempel antar att kurvan tar slut efter 16 ar men atagandet &r pa 30 ar, om 16 ar maste
man aterinvestera till en idag okand ranta. | fortsattningen kommer vi att anta att yieldkurvan
bortom den sista rantepunkten ar konstant och lika med réntan for obligationen SO-1047.

Koén Alder Pensionshelopp/man FTA
K 30 500 31334
M 30 500 25 642
K 35 500 36 537
M 35 500 29 928
K 40 500 42 641
M 40 500 34 982
K 50 500 58 404
M 50 500 48 254
K 60 500 82 395




M 60 500 69 542
K 65 500 98 516
M 65 500 84 796
K 70 500 85 643
M 70 500 71 645

Tabell 5:2 Avsattningar uppdelat pa kon och alder med yielden

Nar man tittar pa yieldkurvan sa ser man att yielden i de flesta tidspunkterna ar storre an det
ranteantagande som rader idag (3,5%) och darfér minskar reserven. En annan bidragande orsak
till reservminskningen ar att man i de flesta fallen diskonterar 6ver 16 ar och oftast anvander den
ldnga marknadsrantan vilken for narvarande ar éver 3,5%.

5.3. Testresultat

Ett antal tester har utforts for att studera hur olika ranteantagande paverkar dels
livforsakringsavsattningarna berédknad enligt dagens system, och dels
livforsékringsavsattningarna berdknad enligt de tre avkastningskurvorna.

Testresultaten finns redovisade i tabellerna nedan.

Rantan, r = 3,5% r=y,t) r=y,(t) r=y,(t)

FTA 1205937 882 | 1049 916 648 1 049 261 314 1 046 752 230

minskning 12,9 13,0 13,2
(%)

Tabell 5:3 Marknadsnoteringar fran 2004-10-18
dar
y, (t) = yieldkurvan, beraknad med linjér interpolation
Yy, (t) =yieldkurvan, berdknad med kubiska splines och
y,(t) = yieldkurvan, berdknad med Hermite interpolation

Minskningen i FTA &r beroende av radande marknadsrantor da berakningen gjordes, om
marknadsrantan okar sjunker avsattningsbehovet. Resutaltet i tabellen ovan visar FTA for hela
delbestandet den 2004-10-18. Det vill sdga FTA minskar med ungefar 13% denna dag.

Resutaltet i tabellen nedan visar FTA for hela delbestandet den 2004-11-22.

Réntan, r = 3,5% r=y,(t) r=y,(t) r=ys,t)

FTA 1205937882 | 1068 719 664 1 068 146 311 1 065 510 842

minskning 11,4 11,4 11,6
(%)

Tabell 5:4 Marknadsnoteringar fran 2004-11-22



Okningen i FTA i tabellen ovan beror pa fallande marknadsrantor, som medfor att vi far ett
minskat avsattningsbehov pa drygt 11%.

Marknadsnoteringar den 2004-12-15 ger féljande resultat:

Rantan, r = 3,5% r=y,(t) r=y,(t) r=y,(t)

FTA 1205 937 882 1129 483 952 1128 881 262 1126 401 503

minskning 6,3 6,4 6,6
(%)

Tabell 5:5 Delbestandets totala avsattningar med olika yieldkurvor

Det visar sig att FTA-berakningen med de tre olika yieldkurvorna ger en minskning av FTA pa
drygt 6% jamfort med den konstanta rantan. Som tidigare papekats beror minskningen pa att de
olika yield-vérdena ar storre &n rantan 3,5% i de flesta utbetalningsdurationerna.

Dessutom &r de flesta forsékrade ur bestandet som behandlas i simuleringen under 65 ar och
darfor kommer nuvardet att diskonteras i 6ver 16 ar med den langa marknadsrantan. Det medfor
att vi far samma avsattningar for alla forsakrade av samma kon och alder yngre &n 50 ar. (se
Tabell 7:1).

Tyvarr har vi inte en tillrackligt lang yieldkurva att anvéanda for alla marknadsmassiga
diskonteringsrantor som skulle kunna vara lampligare dn den langa marknadsrantan SO-1047.

5.4. Effekt av en forandring i dodlighet vid olika yieldkurvor

Dé man sanker dodlighetsintensiteten med till exempel 10% och utfér motsvarande FTA-
berakningar som ovan med en ranta pa 3,5% sa 6kar FTA med ungefar 3,6%. For att studera
vilken effekt en forandring av dodlighetsintensiteten har vid de olika yieldkurvorna gjordes en
jamforelse av FTA berdknad dels enligt dagens system och dels enligt yieldkurvorna.

Testresultaten finns redovisade i tabellen nedan, déar dodligheten sénks med 10%,
marknadsnoteringar fran den 2004-12-15.

Réntan, r = 3,5% r=yt) r=y,(t) r=y,(t)
FTA 1246 787 149 | 1165066024 | 1157 423795 | 1161 942 562
minskning (%) 6,6 7,2 6,8
skillnad mellan FTA fore 3,4 3,2 2,5 3,2
och efter
dodlighetssankningen (%)

Tabell 5:6 Delbestandets totala avsattningar med olika yieldkurvor, 10% sankt dodlighet

Man ser att en minskning av dodligheten resulterar i en viss okning i FTA for hela bestandet, det
vill sdga forsakringsataganden blir mer vérda.



En minskning av dodligheten medfor att avsattningarna dkar nagot men reservbehovet har
minskat med i ungefar 7% vid diskontering med yieldkurvorna. Resultatet visar ocksa att
yieldkurvan medfor ett minskat avsattningsbehov trots lagre dodlighet. Den kubiska spline
interpolerade kurvan ger den stdrsta minskningen av avsattningar, detta eftersom denna kurva &r
mer konsistent med marknadsdata. For mer information se Appendix Tabell 7:2.

5.5. Yieldkurvans inverkan pa eget kapital

Ett problem som uppstar till foljd av kommande redovisningsregler ar att skuldsidan for langa
forsékringsavtal &r kansligast for rantedndringar. Om marknadsréntorna eller yieldkurvan sjunker
kan en forstarkning av livforsakringsavsattningarna erfordras. Om denna kostnad for
forstarkning ska baras av det egna kapitalet innebér det en stor belastning for bolaget.

Detta visar att om marknadsrantorna sjunker maste vardet pa de ataganden som bolaget har mot
sina sparare varderas hogre och vice versa. Om skulderna blir mer vérda okar kravet pa eget
kapital.

Det ar dock mojligt att hitta modeller som gor det egna kapitalet mindre kansligt for
ranteforandringar i yieldkurvan. Detta visas i ett senare avsnitt.

5.6. Fordelar med yieldkurvan som en modell for en marknadsmassig riskfri
ranta

De fordelar som kan anses foreligga med en riskfri marknadsranta som grund for att faststalla
diskonteringsranta ar att den

finns tillganglig pa marknaden
ar konsistent med moderna prissattningsmodeller for finansiella tillgangar som till exempel
”Capital Asset Pricing Model” (CAPM).

5.7. Nackdel med yieldkurvan som en modell for en marknadsmassig riskfri
ranta

Den nackdel som man stétte pa i det har arbetet ar att yieldkurvan inte &r tillrackligt lang och
darfor racker den inte till for diskontering for hela den framtida utbetalningsperioden, atminstone
inte utan extrapolering. Bestandet bestar av langfristiga livforsakringsataganden med durationer
mycket langre an durationen for den langsta statsobligationen (SO-1047) pa marknaden. I sa fall
bor ett avdrag for aterinvesteringsrisken goras for den osakerhet som foljer av att yieldkurvan
extrapoleras odndligt.

Ett sétt att 16sa detta problem vore att forlanga yieldkurvan bortom den tidpunkt dar kurvan inte
ar definierad med en swapréantekurva, men denna modell tas inte upp i detta arbete.

5.8. FOrdelar med en marknadsmassig diskonteringsranta

Fordelar med en marknadsmassig diskonteringsranta ar att



den ar en konsistent modell med en marknadsvardering av tillgangarna.

den ger vid varje tidpunkt en aktuell véardering av FTA.

genom en marknadsmassig vardering av forsakringsataganden ges en mer rattvis bild av den
volatilitet som forsakringsbolagets tillgangar och skulder praglas av.



6. MATCHNING AV FTA OCH TILLGANGARNA

6.1. Marknadsrisker

Det ar vanligt att forsakringsbolagen investerar forsakringstagarnas pensionsmedel i
obligationsmarknaden, dar det ar normalt att kapitalet forvaltas och aterinvesteras typiskt i dver
tjugo ar innan utbetalning. Med tanke pa kommande redovisningsregler om marknadsvardering
av FTA ar det viktigt att ta stor hansyn till de marknadsrisker som kan uppsta.

De statsobligationer som anvands i det har arbetet &r visserligen utan kreditrisk men &ar anda
utsatta for fluktuationer i marknadsvérdet, det vill sdga har marknadsrisk.

Marknadsrisker som investerare i obligationsmarknaden stélls infor ar rénterisk, valutarisk,
inflationsrisk, politisk risk, etc. I det har arbetet kommer vi att fordjupa oss i ranterisker, det vill
sdga, vi kommer att mata kansligheten i rantebarande tillgangar for en given ranteférandring. Ett
effektivt satt att mata denna kénslighet ar med hjalp av durationsanalys.

6.2. Durationsanalys

Duration? &r ett anvandbart métt pa finansiella tillgingars kénslighet for ranteforandringar.
Durationsanalys ar ett effektivt koncept som éven kan tillampas pa finansiella tillgangar som
obligationer, annuniteter, forsakringsavtal samt aktieoptioner. | stort sett har allt som involverar
framtida betalstrommar som kan diskonteras med ndgon ranta en duration.

Betraktar man obligationer med samma kupongranta har obligationer med langa léptider brantare
pris-yieldkurvor &n obligationer med korta I6ptider. Darfor ar priser for obligationer med langa
I6ptider mer kénsliga for ranteférandringar an de med korta l6ptider.

| Figur 7:5 i Appendix ser vi att durationen for en kupongobligation paverkas av obligationens
I6ptid, kupongranta samt yield. Duration har féljande egenskaper:

langre 16ptid medfor hdogre duration
hogre kupongranta medfor 1agre duration
hogre yield medfor lagre duration

Detta pa grund av att man oftast har ett storre kassaflode innan obligationens forfall vilket
medfor att aterinvesteringsrisk och prisrisk balanseras vid en tidigare tidpunkt. En hogre yield
och darmed en hogre aterinvesteringsranta ger samma effekt.

Figur 7:5 i Appendix ar en plot dver statsobligationens duration som funktion av dess ar till
forfall.

Ur denna graf kan man sammanfatta f6ljande:

2 Se appendix for en matematisk beskrivning av duration



Durationen minskar nar I6ptiden kvar till forfall minskar. Den minskar langsammare i borjan
och snabbare i slutet.

Durationsanalysen gor det mojligt att kombinera olika rantebarande instrument for att minska
ranterisken sa att en approximativt kand avkastning uppnas.

6.3. Konvexitet

Konvexitet ar ett matt pa hur snabbt durationen férandras vid ranteférandringar.

1 taan +1)N . 8 t(t+1)C¢

kony = TP
@+y) P& Q+y) G @A+y) g

L+ y)?

1
X— =
P
Obligationer med samma duration men olika konvexitet paverkas olika av ranteférandringar.

6.4. Immunisering av ranterisken

Som tidigare ndmnts ar ett av malen med detta arbete att tillampa marknadsvérdering (sa kallad
fair-valuing) av livforsakringsataganden och sedan losa fragan hur tillgangar och skulder kan
matchas for att minimera rénterisken.

Immunisering &r en metod som innebér att en obligationsportfolj har en given avkastning dver en
viss placeringshorisont, oberoende av utvecklingen i marknadsrantor. Metoden anvéander sig av
duration och konvexitet for att skydda obligationsportféljer mot ranteandringar och darmed
matcha portféljens tillgangar och skulder. | vart fall ar skulderna forsékringstekniska
avséattningarna.

6.5. Portfoljteori

Det finns manga olika sorters risk som en investerare maste beakta vid val av
investeringsstrategi. Det &r viktigt att veta hur stor risken ar vid en viss avkastning samt vilka
risker de olika investeringsalternativen fér med sig.

Risk mats med hjalp av varians och standardavvikelse. Variansen av avkastningen beréknas
genom att ta den verkliga avkastningen, subtrahera den forvantade avkastningen och héja hela
uttrycket i kvadrat. Standardavvikelsen beréknas sedan genom att ta kvadratroten av variansen.

Medelvarde &r en skattning av forvantade vardet av en slumpvariabel.

.
medelvérde: m = E[Drt]=%é Dr,
t=1

T
o

varians: s 2 = Ean - m)ZJ:Til (Dr, - m)®
T L=
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Eftersom var tillgangsportfolj bestar av kupongobligationer ar det viktigt att mata hur mycket
rantorna fluktuerar, det vill sdga bestdamma portféljens volatilitet. VVolatilitet méts som spridning i
forandring av ranteniva kring medelvardet.

Nar det galler rantebarande tillgangar berdknas obligationernas sannolika prisforandringar med
hjalp av forvantade ranteférandringar. Durationsmattet anvands som kanslighetsmatt, eventuellt
korrigerat for konvexitet.

6.6. Historisk simulering

Det vanliga sattet att berakna variansen ar att ge samma vikt till alla historiska observationer. Val
av vilken tidshorisont och tidsperiod som volatiliteten ska méatas éver &r viktig och beror pa hur
lang tid som beddms vara realistisk for att avveckla de rantebarande tillgangarna i portféljen.
Urvalsperioden a sin sida avser hur langt tillbaka observationer pa ranteférandringar ska hamtas
for att méata volatiliteten.

Antag att vi har fyra olika portfoljer med medellivslangd (duration) 1,5, 2, 2,5 och 3 ar. Varje
portfolj innehaller tva olika obligationer med féljande viktdelning.

Stasobligation Portfolj 1 Portfolj 2 Portfdlj 3 Portfdlj 4
SO-1034 17%
SO-1037 72% 83%
SO-1038 11% 28%

S0O-1040 28%

SO-1044 89% 72%

Tabell 6:1 Fyra portféljer med olika placeringshorisont

Portfolj 1, med duration pa 1,5 ar, bestar alltsa av tva olika obligationer: SO-1044 som motsvarar
89 procent av portféljens totala varde och SO-1038 som motsvarar 11 procent av portfoljvérdet,

0osv.

Vidare berdknas historiska prisforandringar for varje obligation i Tabell 6:1 for de senaste tre

aren for att sedan bestamma obligationernas avkastning under denna period.

DP =

t-1

10-25 och 2004-10-25.

R-Ry » obligationens dagliga avkastning dar t ar dagar mellan tiden 2001-

Portféljavkastning for varje dag baserad pa tillgangarnas vikt i portféljen idag &r

N
Avk, =§ w,DP,

i=1

dar w &r obligationens vikt.

I vart fall innehaller varje portfélj tva obligationer, alltsa lyder portféljavkastningens formel

Avk, = DR, xw; + DP, xw,




6.6.1. Analys av data

For att rakna ut den totala risken i varje portfolj maste forst de individuella obligationernas totala
risk undersokas. Obligationernas historiska kurssvangningar for referensperioden 2003-10-25 till
2004-10-25 visar att volatiliteten for alla obligationer &r foljande:

Obligation | Volatilitet, s (%)
S0-1034 6,6
SO-1035 0,4
SO-1037 2,1
S0O-1038 3,9
SO-1040 2,6
S0O-1041 4,6
S0O-1043 3,1
SO-1044 1,3
SO-1045 3,9
SO-1046 4,2
SO-1047 49
S0O-1048 3,7

Tabell 6:2 Volatilitet for statsobligationer under referensperioden

Observera att handeln med de sista tva obligationerna har pagatt i mindre &n ett ar da denna
analys gjordes.

6.6.2. Scenario 1

Antag att vi har tillgangar och avsattningar till ett varde av 100 respektive 80 (enheter). Eget
kapital blir darfor 20 (tillgangar minus FTA). Som tidigare namnts kommer kraven pa egna
kapitalet att 6ka vid 6vergangen till marknadsvardering av avsattningar. Det minskade
reservbehovet kommer att medfora en okad riskniva pa grund av den langa durationen i
avsattningar. Darfor ar det intressant att studera hur det egna kapitalet kommer att paverkas av
vilka placeringshorisonter man valjer.

For varje portfolj berédknas avkastningen for eget kapital under referensperioden. Den totala
risken i eget kapital for de fyra olika tillgangsportféljerna visas nedan.

Portfolj 1 Portfolj 2 Portfolj 3 Portfolj 4
Duration (ar) 1,5 2 2,5 3
Volatilitet/ar (%) 6,7 8,0 11,1 12,4

Tabell 6:3 Volatilitet for eget kapital i de fyra olika portféljerna

Sjélvklart okar risken (volatiliteten) for eget kapital med durationen. Ju l&ngre duration desto
stOrre ar risken for rantefluktueringar och tvartom.

Vidare skapas en femte portfolj som endast bestar av statsobligationen SO-1041 och den
beréknade volatiliteten for eget kapital under referensperioden ar 21,3%. Det visar att
volatiliteten aldrig blir riktigt l1ag pa grund av den langa durationen i FTA.



6.6.3. Scenario 2

Om man, till skillnad fran scenario 1, istallet har FTA pa 80 (enheter) som skall utbetalas om
tjugo ar kommer FTA, med dagens ranta pa 3,5% (20031025), att ha okat till

801+ 3,5%)* =159,2

For att kunna matcha dessa avsattningar med vara tillgangar investerar vi tillgangarna i
statsobligtionen SO-1041 under referensperioden 20031025-20041025.

Vid starten borjar vi med 100 i tillgangar och FTA blir da
159,2X1+1r,)* =61,2 dar r, =4,90%

det vill sdga avsattningarna blir 61,2 istallet for 80 och kommer att foérandras beroende pa
ranteforandringen i statsobligationen SO-1041.

Sa om vi anvander oss av tillgangar i de fem portfljerna och FTA fran 20 ars diskonteringen
ovan sa kan det egna kapitalet for varje portfolj beréknas.

Volatiliteten for det egna kapitalet redovisas i Tabell 6:4.

Duration (&r) | s, (%), r=35% | Sg (%), r=S0-1041
Portfélj 1 1,5 7,2 18,4
Portfolj 2 2 8,5 17,4
Portfolj 3 2,5 11,9 17,5
Portfdlj 4 3 13,3 16,6
Portfolj 5 20 22,6 8,3

Tabell 6:4 Volatiliteten for de olika portfoljerna, beraknad med tva olika rantor

Tabell 6:4 visar att man har lagre volatilitet om durationen i tillgangsportféljen ar lika med
durationen i FTA, det vill saga tillgangarna matchar bast skulderna da. Forklaringen till att
volatiliteten i eget kapital med rantan fran statsobligationen SO-1041 inte blev lag kan vara den
langa durationen pa avséattningarna och eftersom dessa utbetalas forst om 20 ar blir effekten av
ranteférandringar mycket stor. Daremot visar en motsvarande analys med konstant ranta pa 3,5%
en motsatt effekt.

Sa trots att man startade som rikare, det vill séga 100-61 istallet for 100-80, och trots att man blir
rikare pa grund av hogre diskonteringsranta vid nuvéardeberakningen av FTA blir svangningarna i
det egna kapitalet storre. Den 6kade formogenheten racker inte till att ”stdddampa” den 6kade
risken. Alltsa kommer detta att stalla hdgre krav pa lang duration hos tillgangarna for att inte
risknivan skall 6ka sa mycket.



6.7. Solvensutvecklingen for portféljerna

Vad &r solvens? Med solvens menas ett formaliserat sétt att faststalla att ett bolag, med hansyn
till sin verksamhet och risker, har tillgangar av tillracklig storlek och kvalitet for att kunna infria
sina ataganden gentemot forsakringstagarna.

Ett forsakringsbolag skall enligt §1:8a FRL (Forsakringsrorelselagen) vid varje tidpunkt ha en
tillracklig kapitalbas. Det vill sdga att solvenskvoten eller solvensgraden® skall vara 3 1.

I plottarna (appendix Figur 7:6 - Figur 7:8) for solvensgraderna mot de olika
avsattningsalternativen kan man se hur solvensreglerna paverkar resultatet da dels

FTA vérderas med fast diskonteringsranta (dagens 3,5%)
FTA varderas med marknadsrantan som diskonteringsrénta
FTA vérderas marknadskonsistent (Fair valuation)

Ur plottarna kan man sammanfattningsvis se att solvensgraderna visar vardeférandringen pa
tillgangarna. Solvensgraden ligger mellan 1,24 och 1,26 fér FTA berdknad med en konstant ranta
pa 3,5%. Daremot Gkade solvensgraden till mellan 1,5 och 1,69 for marknadsvérderade
avsattningar.

Enligt dagens solvensregler ar forsakringsbolaget solvent i alla de tre fallen ovan - alla
portféljerna har solvensgrad stérre an ett - dock far vi hdgre solvensgrader da vi har
marknadsvarderade tillgangar och avsattningar.

Om marknadsrantan sjunker far vi en mismatch situation, det vill saga tillgangarna matchar inte
avsattningarna tillrackligt bra. Denna situation uppstod pa grund av att vi till exempel i Appendix
Figur 7:8 har fixa avsattningar medan tillgangarna ar marknadsvarderade. Dessutom har vi en
duration mismatch eftersom vi i alla vara tillgangsportfoljer (utom tillgangsportfolj 5) har
durationer som ar kortare &n durationen pa avsattningarna. Hur stor mismatchrisken ska vara
kommer att bli en uppgift att I6sa men det ligger utanfoér omfattningen av det har arbetet. For
narvarande stalls inga sarskilda solvenskrav pa hur stor mismatchrisken ska vara.

% Solvensgrad ar lika med kvoten mellan tillgngarna och avséttningarna.



/. SLUTSATS OCH DISKUSSION

Malet med detta arbete var att fa fram en marknadsmaéssig diskonteringsranta som alternativ till
dagens "hogsta ranta” pa 3,5% vid nuvérdesberakningen av FTA, dar diskonteringsrantan fas
med hjalp av en yieldkurva. Detta for att kunna gora realistiska vérderingar av
forsakringstekniska avsattningarna. Vidare var malet att se vilken inverkan denna forandring har
pa avsattningarna och bolagets egna kapital. Yieldkurvan byggdes utifran statsobligationerna pa
marknaden. Nuvérdet av forsakringstekniska avsattningarna bestamdes dels med dagens hogsta
réanta och dels med yieldkurvan och en analys 6ver skillnaden mellan nuvarden gjordes.

Slutsatsen av analysen och resultatet ar att for det delbestand egenpensioner som behandlades ar
effekten vid nuvardesberédkningen med en marknadsmassig diskonteringsrénta ett mindre
avsattningsbehov dn med dagens system. En trolig orsak till detta &r hdgre marknadsrantor och
att forsakringstiderna i delbestandet av pensionsforsakringarna som behandlades i det har arbetet
ar mycket langa och endast marknadsrantan for statsobligationen SO-1047 kom till anvéandning
da yieldkurvan var otillracklig. Aven denna ranta ar hogre an dagens fasta ranta. Trots fallande
marknadsrantor har vi (den 2004-12-15) ett minskat reservbehov pa drygt 6%.

Problem uppstod da vi har utbetalningar som ligger sa langt bort i tiden att yieldkurvan tagit slut.
Ett satt att 16sa problemet &r att antigen extrapolera eller anta att yieldkurvan &r konstant bortom
sista rantepunkten, dar det sistnamnda scenariot valdes. | dessa fall kommer man att fa en
aterinvesteringsrisk sa nagon form av aterinvesteringsrisksavdrag bor goras atminstone pa dessa
langre Ioptider.

En dodlighetssankning pa 10 procent ger ett nagot hogre (cirka 7 procent) avsattningsbehov
oavsett yieldkurva jamfort med den fasta rantan.

Realistisk vardering medfor att livforsédkringsavsattningarna minskar for forsakringsbolaget. Det
minskade avsattningsbehovet visar sig vara storst for forsakringsformer med langa ataganden, till
exempel de livsvariga egenpensionerna med utbetalningsstart om 15 ar och senare.
Minskningens storlek ar beroende av framst radande marknadsrantor och radande
diskonteringsrénta (hogsta ranta) vid tidpunkten for genomférandet av varderingen.

Solvensutvecklingen av de fem portfoljerna i de tre fallen som testades i férra avsnittet visar att
forsakringsbolaget klarar solvensen enligt de nuvarande reglerna. Daremot kommer framtida
solvensregler kanske att stalla krav pa langa durationer pa tillgangar for att fanga upp hur man
matchar sina ataganden och tillgangar i 6vrigt.

Vad som hander vid rantefall pa obligationer och FTA och hur stora de far vara innan bolaget
anses vara insolvent samt vilka krav som kommer att stallas pa eget kapital vid dessa rantefall &r
fragor som ligger utanfor det har arbetet men anda ar intressanta och relevanta och bor darfor
studeras.

En utveckling av detta arbete skulle kunna vara att bygga en yieldkurva for de riktigt langa
atagandena med hjalp av en swaprantekurva i EURO, vilken finns (med god likviditet) for
|6ptider upp till 30 ar. Denna metod tillampas redan i Danmark.



A APPENDIX

Matematisk beskrivning av interpolationsmetoder

A.1 Kubisk spline interpolation

Principen for kubiska splinefunktioner ar foljande:

Anpassa till funktionen f(x) en interpolationsfunktion g(x), bestaende av styckvisa tredje gradens
polynom, P,(x), P,(x), P;(x), osv, anpassade till respektive delintervall, (x;,x,), (X;,X3),

(X,, X3), 0SV, sa att

- interpolationsfunktionen g(x) ar kontinuerlig 6ver hela intervallet
- forsta och andra derivatorna &r kontinuerliga 6ver hela intervallet
- dessutom t.ex. sa att andra derivatorna &r noll i &ndpunkterna.

Givet en funktion y, = y(x;),i=1, ..., N, dar linjar interpolation under intervallet (x;,x;,,) ger

interpolationsformeln

y=Ay,-+By,-+1

dar x; och y; ar loptid respektive YTM

X=X
A:L) och B=1- A
(Xj+1‘ Xj)

omskrivning ger att

)/:Ay,- +By,'+1 +CYF+DY?§1

dar A och B ar definierad ovan och

déar

1 1
C:E%As‘ A)>(Xj+1' Xj)z D:E%BZ- A)%Xjﬂ- Xj)2

ﬂ:(yj-!-l- y]')
dx  (Xj.q - X;)
dZ

- (Xj+1‘ Xj)xy’t"‘(sB—G-l)%Xjﬂ‘ XJ)XY?%

A =1vid X;, A=0 vid x.

J+1



Forj =2,

B=0vid x;, B=1vid x,,

., Nn-1
(X; - Xj.1) e+ (Xja = Xj-1) e (Xju = X;)
6 - 6
(.yj+l yj) (y; - yj-l)
(x“l X;) X~ Xj.;
N

N-2 linjara ekvationer med N okanda dari=1, ...,

A.2 Hermite interpolation

Lat r vara en vektor Y, dar

Y = (Y1, Y50, ¥a) ' OCH
Y(O) =Y +m ()XY, -

m; (t) =

G =2Yi -

(t- T)1g’_

(Tl+l )
Yl) (Ti+l -

D4 beréaknas vektorn YT av

Vi =

(T,+1

med randvillkoren

Yn :l/(Tn—l -

Tn- 2) >{(Yn~l -

){w

l 1

:(Ti+1 -

Yn-z) ><Tn .

T)X(Yia + Y1)

Yi) XTiwa - T, -

Tn—l)/(Tn—l -

Tn-z) +(Yn -

Ti-1)+(Yi -

V& =

Y;) och

Yn—l) ><2Tn - Tn—l -

Y:1)><T: -

Yi)+mi (t) ><1‘ m; (t)) 0 +mi2 (t) ’(l‘ m; (t)) i dar
T,-)><Y,-+1 -

Ti-l)/(THl -

Tn—Z)/(Tn -

Yy ST, - T)A(Y, - Y)XT, +T, - 2T) /T, - T) +(Ys = V) XT, - T)/T, - T,)]

dar Y, och T; & YTM respektive I0ptid for varje obligation.

A.3 FTA vid olika yieldkurvor

Ett utdrag fran FTA berakningarna (marknadsnoteringar fran 2004-12-15).

Kén | Alder | Pbelopp/mén FTA |FTA FTA FTA
r=35% | r=y,(t) | r=y,(t) | r=yst)
K1 30 500 37 925 31334 31334 31334
M | 30 500 30 703 25 642 25 642 25 642

T)]

T,



K 35 500 43 205 36 537 36 537 36 537
M 35 500 35011 29 928 29 928 29 928
K 40 500 49 264 42 641 42 641 42 641
M 40 500 39 983 34 982 34 982 34 982
K 50 500 64 388 58 404 58 393 58 326
M 50 500 52 625 48 254 48 244 48 179
K 60 500 85 620 82 395 82 332 81411
M 60 500 71 363 69 542 69 484 68 600
K 65 500 99 690 98 516 98 471 97 363
M 65 500 84 738 84 796 84 759 84 535
K 70 500 85 763 85 643 85 605 84 555
M 70 500 70 822 71 645 71618 70 663
Tabell 7:1

En minskning av dodligheten medfér en sankning av forsakringstekniska avsattningar vid
diskontering med yieldkurvorna.

A.4 Forandring av dodlighet vid olika yieldkurvor

Vid en minskning av dodligheten fas foljande resultat, dar data hamtats fran ett fran FTA
berékningarna.

Kon | Alder | Pbelopp/man FTA |FTA FTA FTA
r=3,5% r=y,t r=y,(t) r=y,(t)
K| 30 500 39 262 32 374 32374 32 374
M | 30 500 32120 26 768 26 768 26 768
K| 35 500 44723 37 745 37 745 37 745
M| 35 500 36 618 31235 31235 31235
K | 40 500 50 983 44 041 44 041 44 041
M | 40 500 41 802 36 496 36 496 36 496
K | 50 500 66 571 60 264 60 246 60 186
M | 50 500 54 928 50 258 50 241 50 182
K 60 500 88 286 84 768 84 808 84 455
M | 60 500 74 142 72 069 71147 71779
K 65 500 102520 | 101081 99 957 100 777
M | 65 500 87 628 87 470 86 409 87 201
K 70 500 88 650 88 313 87 247 88 041
M | 70 500 73 665 74 334 74 364 74111
Tabell 7:2

A.5 Durationsanalys

Lat oss betrakta en kupongobligation, marknadspriset givet en yield pa y, kan skrivas enligt
prisformeln:



P:é ¢ + N
G @+y) (1+y)"

p=1€ nN +a8 tC u
P&L+y) S a+yY

dér D &r kupongobligationens duration.
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D PLOTTAR

D.1 Yieldkurva med olika interpolationsmetoder
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Figur 7:1 Plot 6ver yieldkurvan med linjar interpolation
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Figur 7:2 Plot 6ver yieldkurvan med kubiska splines




Yieldkurvan med Hermite interpol
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Figur 7:3
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Figur 7:4 Plot éver pris och yiel




D.2 Duration
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Figur 7:5 Plot éver statsobligationernas duration och ar till forfall

D.3 Solvensgrad plottar
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Figur 7:6 Plot 6ver solvensgraderna for olika portféljer, fixa FTA
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Figur 7:7 Plot dver solvensgraderna for olika portféljer,FTA véarderad med fast ranta
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Figur 7:8 Plot dver solvensgraderna for olika portféljer, marknadsvérderade FTA






