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Forord

Denna rapport &r en sammanstéllning av det material som publicerades un-
der 2005 gallande trafikljusmodellen for finansiella risker. Rapporten innehal-
ler den beslutade versionen av trafikljusmodellen for finansiella risker, den
versionen som gick pa remiss samt ett bakgrundsdokument.

Sedan bdrjan av 2006 har trafikljuset for finansiella risker anvénts i tillsynen
av livbolag samt tjanstepensionskassor.
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Sammanfattning

Trafikljusmodellen for finansiella risker &r ett tillsysnverktyg som mater
bolagets motstandskraft mot kraftiga tillgangsprisforandringar pa kort sikt.
Modellen for finansiella risker ska identifiera livbolag och tjanstepensions-
kassor som kan fa problem om priserna pa aktier, fastigheter eller rantor
forandras kraftigt. Malet &r att i ett tidigt skede kunna hitta de bolag som har
sa stora riskexponeringar att de inte med fullgod sakerhet kan uppfylla sina
ataganden gentemot kunderna. Dessa bolag kommer da att bli foremal for en
fordjupad granskning. Ytterst handlar det om att de framtida garanterade
pensionerna ska kunna betalas ut.

Finansinspektionens tillsyn av livbolag och tjanstepensionskassor har kon-
sumentskyddet i fokus:

o Forslaget bidrar till att forebygga kriser genom att i god tid identifie-
ra risker i livbolag och tjanstepensionskassor.

e Modellen forhindrar inte ett hogt risktagande i placeringarna for bo-
lag med en god kapitalbuffert. Med andra ord finns det inte fog for
att havda att tillsysnmetoden skulle leda till l&gre pensioner i dessa
bolag.

Trafikljusmodellen &r endast en apporoximation av riskbilden. Det betyder att
finansiella instrument eller placeringsstrategier som i trafiljusmodellen inte
ger nagot matresultat , trots att det innebéar en stor finansiell risk for bolaget,
inte av FI betraktas som riskfria. Eftersom alla finansiella risker inte mats av
modellen behdver den darfor kompletteras med annan tillsyn. Detta medfér
att trafikljusmodellen endast &r ett av flera tillsynsverktyg som Fl anvander.
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1. Utformningen av trafikljusmodellen

De fordndringar som gjorts i modellen jamfort med det remitterade forlaget
ar:

1. Golvet i kreditriskscenariot sdnks fran 50 baspunkter till 25 baspunkter.

2. I mitningen av rénterisk ska bolagen lata samtliga réntor foréndras i
samma riktning.

3. Ett explicit korrelationsantagande mellan eurordntan och svenska real-
riantan infors 1 modellen. Korrelationen antas vara 0,5.

I dagsliget har dessa tre fordndringar sma effekter pa métresultaten i de liv-
bolag och tjanstepensionskassor som ska rapportera med modellen. De kan
dock ha betydelse om bolagen éndrar sina portfoljsammanséttningar i fram-
tiden.

Sankningen av golvet i kreditriskscenariot 0kar mdjligheten att anvinda
andra rintebarande tillgdngar 4n statsobligationer for att hantera den bety-
dande rinterisk som normalt finns i livforsakringsbolag och tjanstepensions-
kassor. Anledningen till att golvet i kreditriskscenariot sénks &r att den tidi-
gare nivan av flera remissinstanser upplevts som for hard, sett i ljuset av den
utveckling som skett av sikerhetsarrangemangen i framfor allt swappar de
senaste &ren.’'

Forandringen av métningen av rénterisken syftar till att forenkla forstaelse
av modellen. Flera remissinstanser har upplevt det som intuitivt svart att lata
till exempel eurordntan och svenska rintan foréndras i olika riktningar i mét-
ningen av ranterisk. I de nya instruktionerna ska alla rantor fordndras i sam-
ma riktning. Detta paverkar inte métresultatet sa linge bolagen inte har ran-
teoptioner i utlindska valutor.

Inférandet av det explicita korrelationsantagandet mellan eurordntan och
svenska realrdntan ar till for att modellen dven ska kunna hantera de i dags-
laget hypotetiska situationer da bolagen har en kombinerad ranteexponering
pa tillgangssidan i euroobligationer och realridnteobligationer som bdrjar
nirma sig storleken pa den svenska nominella rinteexponeringen i bolaget. |
dagsldget har det dock ingen péverkan annat &n marginellt pa métresultatet i
bolagen.

Det nya tillsynsverktyget ska med god traffsdkerhet identifiera bolag som
har for hog exponering mot finansiell risk i forhallande till sin kapitalbuffert.
Samtliga livbolag och tjdnstepensionskassor ska rapportera i trafikljusmodel-
len. Det innebdr att dven fondforsiakringsbolag och livriskbolag ska rapporte-
ra. Rena fondforsdkringsbolag kan dock fa dispens for ytterligare rapporte-

' Se PM/Skrivelse "Aktsamma antaganden...” med uppdaterade (051108) riktlinjer for val av
diskonteringsranta vid berakning av de forsakringstekniska avsattningarna till realistisk varde.
Den viktigaste forandringen av betydelse for trafikljussystemet ar att rantorna pa statsobligatio-
ner — faktiska eller teoretiska - inte langre utgor ett absolut tak for den valda diskonteringsran-
tan.
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ring efter det forsta rapporteringstillfillet. Aven mycket sma tjinstepen-
sionskassor med en god riskbuffert kan fa dispens efter forsta rapporterings-
tillfallet. Pensionsstiftelser ska inte rapportera i trafikljusmodellen.

Modellen ska vara sé rattvisande som mojligt, samtidigt som det ska vara en
enkel modell som gér att tillimpa pa samtliga bolag som omfattas av rappor-
teringen. I princip skulle FI kunna ndja sig med att méta rénterisk, aktiepris-
risk och fastighetsprisrisk pa tillgdngs- och skuldsidan, utan att ytterligare
bryta ner dessa tre riskfaktorer. En sddan 16sning skulle i dagsldget i princip
ge samma resultat som den nagot mer detaljerade modell som FI foreslar i
detta utkast. Utlandska rdntebdarande vardepapper och realobligationer skulle
da betraktas som likvirdiga med svenska rantebarande vardepapper. Kredit-
risker och véxelkursrisker skulle da bortses fran. En dylik modell har den
fordelen att den &r enkel och tydlig.

For att fa en béttre bild av vilka finansiella risker portfoljen ar kénslig for har
FI dock valt att &ven inkludera forenklade matt for den utléindska rénte-
risken, realrinterisken och kreditrisken. FI har ddremot medvetet avstatt fran
att méta specifik risk i aktier, fastigheter och kreditexponeringar. Aktiepris-
risken delas dock upp i svensk och utlindsk aktieprisrisk. Aven valutarisken
behandlas schematiskt genom att modellen méter risken som den totala net-
toexponeringen mot samtliga utlindska valutor.

Modellen méter hur sévil tillgangs- som skuldsidan paverkas av tillgangs-
prisforandringar, vilket innebér att det dr bolagens nettorisker som studeras.
Modellen antar vidare nollkorrelation mellan de olika tillgdngsklasserna,
vilket gor att den tar hinsyn till diversifieringseffekter mellan tillgdngssla-
gen.

Riskreducering och riskdkning genom anviandandet av finansiella derivat
fangas av modellen pa ett forenklat sétt.

Trafikljusmodellen &r endast ett av flera tillsynsverktyg som FI anvénder.
Alla finansiella risker méts inte av modellen och den behdver dérfor kom-
pletteras med annan tillsyn.

FI 4r intresserad av den faktiska riskbilden i bolagen. Trafikljusmodellen &r
endast en approximation av riskbilden. Det betyder att finansiella instrument
eller placeringsstrategier som i trafikljusmodellen inte ger ndgot métresultat,
trots att de innebér en stor finansiell risk for bolaget, inte av FI betraktas som
riskfria. Det motsatta géller for finansiella instrument eller placeringsstrate-
gier som de facto reducerar risken, men vars riskreduktion inte framkommer
1 trafikljusmodellen. Trafikljusmodellen, liksom andra tillsynsverktyg, an-
vinds saledes for att slla ut bolag for en fordjupad granskning.

Trafikljusmodellen &r ett tillsynsverktyg och méter bolagens motstdndskraft
mot kraftiga tillgdngsprisforandringar pa kort sikt. Trafikljuset &r inte en
ALM-modell eller portféljoptimeringsmodell. Modellen &r inte heller fram-
tagen fOr att anvindas som ett internt riskhanteringsverktyg. Bolagen har ett
eget ansvar att ta fram modeller f6r dessa syften med hénsyn till den egna
verksamheten.
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Modellen ska inte behdva uppdateras 10pande. Samma scenarier ska kunna
anvindas under flera ar. Det dr dock ett nytt tillsynsverktyg och erfarenheter
frén anvindandet av modellen kan ge upphov till att férandringar kan behdva
goras. Aven forindringar i den ekonomiska regim som modellen anvinds i
kan ge upphov till att modellen behover foréndras. For rapportering under
2006 planeras dock inga fordndringar av scenarierna att goras. I samband
med att forsakringsrisker inkluderas i méitningen 2007 och mot bakgrund av
erfarenheterna fran rapporteringen 2006, kommer en utvéirdering av model-
len att ske.

1.1 Tillgings- och skuldvirdering

I trafikljuset anvinds tillgdngars och skulders verkliga virden som startvir-
den i métningen. Det betyder att 6ver- och undervérden i tillgangar (inklusi-
ve aktier i dotterbolag) ska inkluderas. Kapitalbufferten i trafikljusmodellen
bestar av efterstillda skulder, obeskattade reserver och eget kapital.

Trafikljuset avser att finga in de mest relevanta finansiella riskerna ur ett
tillsynsperspektiv. Trafikljuset anger scenarier for tillgangsprisférandringar.
I scenarierna anges hur de viktigaste tillgdngspriserna fordndras; réntor, ak-
tiekurser, fastighetspriser, valutor och priset pé rinteinstrument med kredit-
risk.

Bolagen berdknar utifran de angivna tillgdngsprisfordndringarna hur deras
buffertkapital pdverkas. Om det raderas helt av scenariot signalerar modellen
detta med rott ljus.

I trafikljuset ska ett forsdkringsbolag som &r moderbolag rikna med risker
som finns i dotterforetag, vars huvudsakliga verksamhet bestar i att dga eller
forvalta fastigheter, aktier, andelar eller andra virdepapper. Dessa risker
riaknas med under respektive risk i forhallande till dgarandel. Vérdet pa in-
nehavet i dessa dotterforetag riknas inte med i aktiekursrisken. Vérdet pa
aktier och andelar i dotterforetag som bedriver annan verksamhet dn den som
nyss har ndmnts, exempelvis forsakringsverksamhet, kommer i dagslaget att
riaknas med under aktiekursrisk. Riskerna i dessa dotterforetag kommer sale-
des inte att fordelas ut pa respektive risk. .

Matningen sker pé savil tillgdngs- som skuldsidan i balansrékningen. Det &r
saledes nettoeffekten av tillgangsprisférdndringarna som beaktas. Nettoef-
fekten av en rintenedgang ér vardefordndringen pa tillgangssidan minus
vardefordndringen pa skuldsidan av rantefordndringen. Detsamma géller for
samtliga tillgdngspriser.

En nedgéang i aktiekurser paverkar som regel endast tillgdngssidan i balans-
riakningen. Om bolaget i de forsdkringstekniska avséttningarna till exempel
har villkorad dterbdring som beror pa virdet pa bolagets aktieinnehav, ska
dock dven reduktionen i forsakringstekniska avsittningar till foljd av aktie-
prisnedgéngen beaktas. Detsamma géller samtliga tillgangsprisforandringar
som péaverkar séval tillgdngs- som skuldsidan.
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De tillgangs- och skuldposter dér forsékringstagarna bar den finansiella ris-
ken (fondforsikring) exkluderas fran mitningen i trafikljuset.

Samma tillgang kan mitas for flera olika risker. En utléndsk foretagsobliga-
tion ska till exempel inkluderas i métningen av réanterisk, kreditrisk och valu-
tarisk.

Vad det giller vardefordndringen av sammansatta produkter, optioner, fon-
der och dylikt &r principen att deras virdeforédndring ska berdknas utifran hur
de péaverkas av de virdefordndringar som anges for respektive riskfaktor
(réntor, aktier, osv.). Virdeforandringen for en akticoption héarleds fran hur
vardet paverkas av den nedgéng i den underliggande aktien (indexet) som
specificeras for aktiekursrisk i scenariot.

Bolagens skulder ar svarviarderade. Att viardera dessa till realistiskt varde
sasom é&r ténkt att ske enligt tjinstepensionsdirektivet &r nytt. Saledes &r det
ocksa svart att mita hur skuldsidans virde paverkas av olika fordndringar av
tillgdngspriser, i forsta hand ranteforandringar. Trafikljusmodellen berdknar
inte heller hir vardefordndringen at bolagen, utan det ar upp till bolagen
sjélva att berdkna vardefordndringen till f6ljd av de tillgangsprisfordndringar
som anvénds i det roda scenariot. FI har pé sin hemsida publicerat vissa rikt-
linjer om hur en sadan realistisk vérdering ska ske.

1.2 Rinterisk

Huvuddelen av dtagandena i bolagen &r utsatta for ranterisk, detta géller
sdrskilt de traditionella livbolagen och tjanstepensionskassorna. Trafikljus-
modellen utgér fran fyra kategorier av rinterisk; nominell SEK-rénta, real
SEK-rénta, eurordnta och ovriga utldndska rantor. I mitningen med trafik-
ljusmodellen ska bolagen beakta effekten pa bolagets kapital av att samtliga
rantor i de fyra réntekategorierna antingen stiger eller faller. Bolagen rappor-
terar den fordndring av rantan som &dr minst fordelaktig for bolaget.

Eftersom det foreligger en forhallandevis stark positiv korrelation mellan
nominella SEK-rdntan, reala SEK-rdntan och eurordntan, tas i den totala
ranterisken hénsyn till dessa korrelationer.

Réntescenarierna uttrycks som en parallellforskjutning av rdntekurvorna.
Storleken pa forflyttningen uttrycks som procent av tio-arsrantan, vilket

innebdr att forflyttningen i procentenheter blir lagre da rantenivén &r ldgre.

Rénteforandringen dr densamma for tillgangs- och skuldsidan.
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Som regel kommer en rantenedgéng att vara minst gynnsam for bolagen,
eftersom bolagen normalt har hogre rantekinslighet pa skuldsidan &n pa
tillgdngssidan. En rdntenedgang innebér att de rantebédrande tillgdngarna
stiger 1 virde, men dven att bolagens forsdkringsataganden stiger i viarde. Det
ar nettoeffekten av dessa tva fordndringar som méits i trafikljuset.

1.2.1 Rinterisken i euro och évrig utlindsk rinterisk

Nominella dtaganden i kronor kommer att kunna matchas av nominella ran-
tebarande tillgangar i euro i trafikljusmodellen. Det finns dock en risk for att
eurordntan och den svenska rintan inte ror sig identiskt och matchningen ar
dérfor inte riskfri. Modellen méter den risken genom graden av korrelation,
det vill séiga hur vil den svenska rintan och eurorintan samvarierar. Ovriga
utlandska rdntor har generellt sett en betydligt 14gre korrelation med den
svenska rantan. For dessa antas i trafikljuset nollkorrelation till de svenska,
rdntorna, det vill sdga oberoende.

Nar utldndska rantebarande produkter anvinds tillkommer dessutom valuta-
risk 1 den man de utlédndska tillgdngarna inte ar valutasidkrade.

1.2.2  Realriinterisk

I likhet med eurorédntan ar realréntan starkt korrelerad med den nominella
rantan och pa samma sétt kommer denna att kunna matcha nominella &ta-
ganden. Aven realrintans matchningsegenskaper med den nominella rintan
mits med korrelation.

Trafikljuset bortser fran inflationsindexerade dtaganden och tillgdngar i and-
ra valutor &n svenska kronor. I dagsléget utgor detta en forsvinnande liten
del av bolagens balansrdakningar. Dessa poster kommer att behandlas som
nominella ur scenarioperspektiv. Om det hos nagot bolag skulle forekomma i
nagon storre omfattning far fragan behandlas separat med bolaget i den kva-
litativa tillsynen.

1.2.3  Total riinterisk

Den totala rinterisken blir saledes:

Kvadratroten ur:

(Nominell SEK-rinterisk netto)” +

(Real SEK-rénterisk netto)” +

(Nominell eurorinterisk netto)” +

(Ovrig utlindsk rénterisk netto)” +

(2 x korrelationpmom sex, real sex] X nominell SEK-rinterisk netto x real SEK-
ranterisk netto) +

(2 x korrelationpmom sk, nom Eur] X Nominell SEK-rénterisk netto x nominell
eurorinterisk netto) +

(2 x korrelationyreal sek, nom EUR) X real SEK-rénterisk netto x nominell eurorén-
terisk netto)
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1.3 Aktierisk

Aktieexponeringen dr uppdelad péa svenska och utléndska aktier. Korrelatio-
nen antas vara ett mellan de svenska och utldndska aktierna. Bolagen fér
vilja mellan tva olika alternativ att mita aktierisken:

1.3.1 Alternativ 1

Maitningen av aktierisk utgér fran att det inte &r mojligt att minska valutaris-
ken i utldndska aktieinnehav genom valutasékring. Storleken for tillgédngs-
prisforandringen for de utléndska aktierna &r dock kalibrerad i svenska kro-
nor. Detta betyder att den extra risk som tillkommer genom att aktierna &r
denominerade i annan valuta &n svenska kronor finns med 1 utformningen av
scenariot, men att denna inte gér att minska genom valutasékring. Foljaktli-
gen ska bolagen inte heller rdkna in exponeringen mot utlindsk valuta ge-
nom innehav av utlindska aktier i sin totala valutaexponering.

1.3.2  Alternativ 2

Utgéngspunkten &r att det &r mdjligt att minska valutarisken 1 utlindska ak-
tieinnehav genom valutasikring. Detta medfor att bolagen ska ta upp expo-
neringen mot utlédndsk valuta som uppstér genom att bolagen & ager aktier
denominerade i utlindsk valuta i den totala valutaexponeringen. Ar inneha-
ven valutasdkrade behover inte valutarisken tas upp som en exponering.

Total aktierisk ar lika med summan av den svenska aktierisken och den ut-
landska aktierisken

1.4 Fastighetsrisk

Trafikljuset miter fastighetsrisken i form av en procentuell nedgang i mark-
nadsvérdet av fastighetsinnehavet.

1.5 Kreditrisk

Kreditrisktestet méter hur priset pa tillgdngar med kredit- eller motpartsrisk
riskerar att férdndras. Métningen utgar ifran att bolagen har en vildiversifie-
rad portfolj av foretagsobligationer och andra instrument med kreditrisk.
Trafikljuset méter risken for en virdeminskning enbart i form av risken for
Okade spreadar mellan ranteinstrument med kreditrisk och den riskfria ran-
tan.

Mitningen av bolagens exponering mot kreditrisk sker genom att bolagen
berdknar hur vérdet av deras tillgangar (rdnteinstrument) med kreditrisk for-
4ndras, om den genomsnittliga kreditspreaden” 6kar med ett visst procenttal
enligt scenariot.” Bolagen beriknar kinsligheten for kade spreadar med
hjilp av den genomsnittliga durationsviktade spreaden® pa sin rinteportfolj.

Sklllnaden mellan den riskfria rantan och rantan pa ranteprodukter med kreditrisk

Spreadforandnngen uppgar dock alltid till minst 25 baspunkter.

* Durationsviktad spread beraknas t.ex. genom: summa (spread per innehav x duration per
innehav x varde per innehav) / summa (duration per innehav x varde per innehav)
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Genom att utgd ifran den genomsnittliga spreaden avspeglas kvaliteten pa
bolagets portfolj med kreditrisk. Kvaliteten styr saledes risken for prisfor-
andringar genom att det &r en procentuell fordndring av spreaden som sker.

Testet dr dock utformat pa sa vis att det finns ett golv for den lagsta 6kning-
en av spreaden i baspunkter som ett bolag ska klara av, oavsett den genom-
snittliga spreaden. Golvet dr resultatet av att spreadfordndringarna uttryckta i
procent skulle behdva dka da spreaden nirmar sig noll for att pé ett korrekt
satt dterspegla risken for spreadfordndringar.

1.6 Valutarisk

Trafikljuset miter valutarisken utifrdn bolagens samlade nettoposition i ut-
landsk valuta. Om alternativ 1 for aktierisken anvinds ska dock inte valuta-
exponeringen mot aktier inkluderas. Hansyn ska tas till eventuella valutasik-
ringar.

1.7 Derivatprodukter och volatiliteter

For derivat mits risken genom att den underliggande tillgdngen foréndras i
enlighet med respektive scenario. For en akticoption ska sdledes vardefor-
andringen berdknas baserat pa vardefordndringen i den underliggande aktien
(indexet) enligt det roda scenariot.

I samband med de stresscenarier som testas i trafikljusmodellen 4r det sanno-
likt att volatiliteterna Okar vésentligt. Bolagen fér i trafikljusmétningen sjél-
va gora antaganden om hur volatiliteterna som péverkar deras derivatproduk-
ter fordndras i och med respektive scenario. Skillnaden i vardeforandring i
forhallande till antagandet om of6ridndrad volatilitet ska dock anges.

1.8 Korrelation

Trafikljusmodellen inkluderar antaganden om korrelation. Korrelationerna
ska avspegla korrelationerna under de stressade omsténdigheter som mits av
verktyget. Dessa korrelationer dr svarskattade och kan endast bli mycket
approximativa. Finansinspektionen har dérfor valt att arbeta med forenklade
korrelationsantaganden. I trafikljuset antas de olika riskfaktorerna vara obe-
roende, med undantag av de olika rénteriskerna som ar korrelerade med var-
andra (se rinterisk avsnittet ovan), samt den svenska och utldndska aktieris-
ken.

Total effekt pa kapitalbufferten = [(total rinterisk netto)”+ (aktiekursrisk
netto)’ + (fastighetsprisrisk netto)’ + (kreditrisk netto)’+ (valutakursrisk net-
t0)*]"S
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1.9 Sammanfattning av trafikljusmodellen

Storlek pa tillgangsprisfordndringarna i trafikljuset:

Scenario

Riénterisker

Rénterisk nominell rinta SEK

+/- 30 % av 10 arsriantan

Rénterisk realranta SEK

+/- 30 % av ldngsta realrdntan

Rénterisk nominell rdnta EUR

+/- 25 % av 10 arsrantan

Rénterisk 6vriga utlindska

+/- 30 % av 10 &rsrantan for
storsta Ovrig exponering*

Kreditrisk (6kning av spreaden)

Max av (100 %; 25 baspunkter)

Aktierisk

alt 1. (ingen valutarisk tillkommer),

Svenska -40 %
Utldndska -37%
alt 2. (valutarisk tillkommer),

Svenska -40 %
Utldndska -35%
Fastighetsprisrisk -35%
Valutarisk +/- 10 %

* Dvs. samma baspunktsskifte av avkastningskurvan tillimpas for samtliga

Ovriga valutors rantekurvor.

Korrelationsantaganden:

Rinterisker Rénterisk nominell | Realrdnterisk SEK
ranta SEK

Rinterisk realrinta SEK 0,8

Rénterisk nominell rinta EUR 0,8 0,5

Rénterisk Ovriga utlindska 0,0 0,0

Aktierisker Svensk aktierisk

Utlandsk aktierisk 1,0

Nettoeffekten i kronor av respektive tillgangsprisférdndring adderas ihop
enligt kvadratrotsformeln. Om bolagets kapitalbuffert blir negativ av utfallen

1 scenarierna motsvarar det rott ljus.
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Sammanfattning

Trafikljusmodellen ska identifiera livbolag och tjanstepensionskassor som
kan fa problem om priserna pa aktier, fastigheter eller rantor forandras kraf-
tigt. Dessa bolag kommer att bli foremal for en fordjupad granskning. Ytterst
handlar det om att de framtida garanterade pensionerna ska kunna betalas ut.

Finansinspektionens tillsyn av bolag och kassor har konsumentskyddet i
fokus:

o Forslaget bidrar till att forebygga kriser genom att i god tid identifie-
ra risker i livbolag och tjanstepensionskassor.

¢ Modellen forhindrar inte ett hdgt risktagande i placeringarna for bo-
lag med en god kapitalbuffert. Med andra ord finns det inte fog for
att havda att tillsynsmetoden skulle leda till l&gre pensioner i dessa
bolag.

| detta forslag fortydligar FI hur tillsynen éver livbolagen och tjanstepen-
sionskassorna ar utformad och svarar pa de fragor som har debatterats under
hosten.

o Trafikljuset ar en kvantitativ metod av flera och inget regelverk. Me-
toden kompletteras med sedvanlig kvalitativ granskning i dialog
med bolagen.

e Attvarai rott ljus &r inget regelbrott som med automatik leder till en
sanktion.

e Sanktioner blir aktuella nar férsakringstagarnas/medlemmarnas réatt
kan anses vara hotad. Dessa sanktionsbeslut ar offentliga.

o Trafikljuset innebdr ingen rating. Endast ett signalldge kommer att
anvandas, rott. Saledes ska bolagen och kassorna endast prova ett
scenario, mot tidigare tva.

e Den konsekvensanalys som FI har genomfort visar att inférandet av
den nya riskfokuserade tillsynen inte framtvingar sadana portfoljfor-
andringar att en 6vergangsperiod ar nodvandig. Bolag med tillgangar
motsvarande cirka 2 procent av branschens totala tillgangar bedéms
hamna i rétt ljus.

o Trafikljuset dr konkurrensneutralt, enligt Fl:s jamférande analys
med andra lander med riskfokuserade tillsynsmodeller.

o Trafikljuset & ingen ALM-modell eller portfoljoptimeringsmodell.
Modellen &r inte heller utformad for att vara en intern riskhanter-
ingsmodell. Bolagen och kassorna har ett eget ansvar att ta fram
modeller for dessa syften med hansyn till den egna verksamheten.

Forandringar jamfort med utkast 2 i modellen som nu remitteras for syn-
punkter innebar bade skarpningar och lattnader av enskilda scenarier:
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Den utlandska ranterisken méts genom ett antagande om korrelation,
inte genom att stressa rantespreaden gentemot den svenska rantan.

Den utlandska ranterisken delas upp pa euroréanterisken och évrig ut-
landsk ranterisk.

Kreditrisken méts strangare.
Aktierisken delas upp pa svenska och utlandska aktier. Bolagen och
kassorna ska klara ett kursfall pa 40 procent i de svenska och 35

procent i de utl&ndska aktierna.

Fastighetsrisken mats som ett prisfall pa 35 procent i stallet for 40
procent.

Valutakursrisken mats som en forandring pa 10 procent i stallet for
12 procent i utkast 2.

Realranterisken ar inkluderad i modellen.

Sammantaget bedoms den nu remitterade modellen vara i niva med det roda
scenariot i utkast 2, dock med variation beroende pa det enskilda bola-
gets/kassans tillgangsportfolj.

Remisstiden pa forslaget gar ut 27 oktober, 2006. | mitten av november pla-
nerar FI att presentera den modell som kommer att ligga till grund fér inrap-
porteringsblanketten som bolagen ska anvénda.

Rapportering kommer att kravas kvartalsvis fran och med den 28 april 2006.
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1. Trafikljuset och en modernare tillsyn

1.1 Konsumentskyddet i fokus

Finansinspektionen 6vervakar foretagen pa finansmarknaden. Vi ska verka
for ett gott konsumentskydd pa livbolags- och pensionssparsmarknaden.
Konsumenterna ska ges ett grundlaggande skydd for sina tillgangar och ford-
ringar. For att vi ska kunna utfora vart uppdrag utvecklar vi metoder som
fangar upp de risker som kan finnas i livbolag och tjénstepensionskassor*
och som i sin forlangning kan hota pensionsspararnas tillgangar.

En livforsakringstagare eller pensionssparare har som regel en fordran pa ett
bolag som ska betalas ut ndgon gang i framtiden. Det kan rora sig om utbe-
talningar som ligger 10 till 40 ar i framat i tiden. Det &r svart for den enskil-
de individen att 6verblicka och bedoma bolagens formaga att fullgora sadana
I6ften. Detta ar grunden for att livforsakringssektorn star under statlig tillsyn.
Finansinspektionens mal ar att varna konsumenten i dessa sammanhang och
att sakerstalla en effektiv forsakringsmarknad.

For att uppna detta har tillsynen tre huvudsakliga inriktningar:
o att informationen till forsékringstagarna ar rattvisande och relevant
o att forsakringstagarnas och medlemmarnas intressen skyddas
e att bolagen har den finansiella styrkan att fullg6ra sina ataganden

Samtliga dessa omraden har kommit att prévas i de senaste arens turbulens
pa forsakringsmarknaden. FI har i olika rapporter pekat pa svagheter i regel-
verket, i tillsynen och branschen. Vissa regelforandringar &r vidtagna och
andra utreds.

En viktig lardom &r dock nédvandigheten av att i ett tidigt skede kunna
ingripa mot missforhallanden eller 6verdrivet risktagande som skulle kunna
hota utbetalningen av de framtida pensionerna.

Det kraftiga aktiefallet 2000 — 2002 och det paféljande rantefallet har for-
svagat bolagens finansiella styrka. Flera bolags utrymme for risktagande har
minskat vasentligt nar deras kapital som kan béra risk har urholkats. Dessa
bolag har minskat sitt innehav av aktier och fastigheter och 6kat sina inve-
steringar i rantebarande vardepapper. Detta forsamrar sannolikt deras forma-
ga att generera en god avkastning pa sikt till sina kunder. Genom att inte
anpassa sitt risktagande i tid har bolagen forsatt sig i detta oférdelaktiga lage
vilket &r till nackdel for kunderna.

Om de langa rantorna sjunker ytterligare paverkas skuldvardet hos samtliga
bolag. Ytterligare ett antal bolag riskerar da att hamna i en situation da de
har sma majligheter att ta risker i sina placeringar. Detta kommer att tydlig-
goras i samband med Gvergangen till realistisk véardering som sker for stora
delar av bolagens skulder vid rsskiftet.? Att i ett sédant lage tillata dessa

' Fortsattningsvis i texten kommer livbolagen och tjanstepensionskassorna att betecknas "bo-
lagen”.

% Tjanstepensionsdirektivet &r planerat att inforas i svensk lagstiftning frAn och med 1 januari,
2006. Da ska bolagen vardera sina ataganden realistiskt istallet for som idag betryggande.
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svaga bolag att fortsétta ta risk i samma omfattning kan leda till att de inte
kommer att ha tdckning for de utlovade pensionerna. Ett fortsatt mer eller
mindre obegransat risktagande skulle fa samma effekt som att avskaffa ga-
rantin i den traditionella livforsakringen och tjanstepensionen. Syftet med
den garantin &r just att skydda forsékringstagarnas pensionssparande mot en
utveckling som den vi har upplevt de senaste aren med kraftiga fall i aktie-
kurser och réntor.

For att undvika att en liknande situation uppstar i framtiden behover FI arbe-
ta mer forebyggande. Det galler att identifiera bolag som tar mer risk &n
deras kapital kan béra. Detta minskar risken for att bolagen efter ett prisfall
pa tillgangsprismarknaderna helt behover upphora med risktagande. For att
kunna arbeta pa detta forebyggande satt behovs olika system som tidigt sal-
lar ut bolag for ndrmare granskning.

1.2 Tillsyn, atgarder och offentlighet

Idag anvéander FI en forenklad mekanism for att salla ut bolag for en fordju-
pad granskning. Huvudregeln &r att bolag vars solvenskvot understiger 3,0
granskas narmare. Solvenskvoten avspeglar inte risken i tillgdngarna och ar
huvudsakligen bakatblickande. Det &r i princip denna forenklade modell som
ersatts av trafikljusmodellen. Dessutom tillkommer de placeringsriktlinjer
som bolagen ska skickas in till FI fran arsskiftet. | placeringsriktlinjerna ska
bolagen beskriva bolagens metoder for att méata placeringsrisk, processer for
riskkontroll och investeringsstrategier.

Detta kommer att kompletteras med dagens nyckeltalsrapporter och stick-
provsundersokningar. Okade majligheter att tidigt fa indikation pa potentiel-
la problem, mojliggér for mindre dramatiska ingripanden och utfall, vilket ar
till gagn for pensionsspararna.

Med andra ord har FI foljande generella verktyg for att identifiera bolag for
fordjupad granskning:

o Trafikljuset som mater den finansiella risken i bolagen.

e Placeringsriktlinjerna som beskriver bolagens riskhantering, besluts-
processer och investeringsstrategier.

o Nyckeltalsrapportering.

e Olika stickprovsundersokningar, till exempel kontroll av att atagan-
dena ar korrekt varderade eller att skuldtdckningsregistren r i ord-
ning.

Den fordjupade granskningen syftar till att faststalla huruvida den indikation
som givits var valgrundad.

Exempel pa hur tillsynen intensifieras for ett bolag som far rott ljus i trafik-
ljusmodellen (en liknande upptrappning ar tdnkbar aven for ett bolag vars
placeringsriktlinjer ger skal for fordjupad granskning eller som visar avvi-
kelser i nyckeltalsrapporteringen):

1. Mer frekvent rapportering. Bolag som ligger néra rétt och i rott.
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2. Mote med bolaget. Bolag i rott.

3. Fordjupad analys av bolaget. Bolag som vid motet med Fl inte kan visa att
den rdda signalen ar felaktig.

4. Papekande att atgarda brister. Om den fordjupade analysen finner brister i
rutiner kan FI uppmana bolaget att atgarda bristerna.

5. Sanktion - Foreldggande om upprattande av finansiell saneringsplan. Efter
den férdjupade analysen, ska bolag dar forsakringstagarnas intresse be-
doms vara hotade upprétta en finansiell saneringsplan som ska godkannas
av FI. FI kan utse en sérskild foretradare for att skota hela eller delar av
driften av bolaget.

6. Sanktion - Forelaggande att uppréatta en plan for att aterstalla en tillracklig
finansiell stéllning. Om solvenskvoten understiger den lagstadgade mini-
minivan 1,0 leder det till ett foreldggande att uppratta en plan for att ater-
stélla en tillracklig finansiell stélining for godkannande av FI.

Ansatsen innebdr att bolag som upptacker att de &r i rott omedelbart ska ta
kontakt med Finansinspektionen. FI kallar till ett méte dér bolaget far forkla-
ra varfor det ar i rott och vilka atgarder det avser att vidta for att forbattra sin
stallning. Om inte bolaget med interna modeller eller pa annat sétt kan visa
att riskexponeringen ér tillfredsstallande kommer FI att kréva att bolaget
upprattar en finansiell saneringsplan. Planen kan vara att aterstalla en till-
fredsstallande finansiell stallning genom att till exempel tillfora nytt kapital
eller att minska riskerna. Finansinspektionen kommer att granska bolaget
aven pa andra satt for att identifiera problemomraden som ytterligare beho-
ver granskas eller foljas. Kvaliteten pa bolagets placeringsriktlinjer och hur
vél de efterlevs ar exempel pa en viktig faktor i bedomningen. Under den tid
bolaget &r i rétt kommer FI dessutom att krdva tatare rapportering. Fl kom-
mer ocksa att 6vervaga en mer omfattande rapportering.

1.2.1 Offentlighet

Trafikljuset och de andra generella metoderna for att identifiera bolag som
behover granskas narmare ar forenklade beskrivningar av verkligheten. De
indikationer som resulterar i en fordjupad granskning av ett bolag ar fortfa-
rande endast preliminéra och FI avser inte att kommunicera dessa offentligt.
I de fall den fordjupade granskningen leder till beslut om en sanktion, kom-
mer detta att offentliggoras.

1.3 Effekter pa forsakringsbranschen och de finansiella
marknaderna

I bedomningen av effekten pa branschen och marknaden av trafikljuset, ut-
gar FI fran att inget ingripande skulle ske i avsaknad av trafikljuset, forran
solvenskvoten understiger 1,0. | praktiken skulle dock FI fortsatta med de
ingripanden som idag sker mot bolag med svag solvens, dven om trafikljus-
systemet inte skulle inforas.
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FI har gatt igenom de 60 bolag som initialt ska rapportera enligt trafikljus-
modellen och gjort uppskattningar av hur manga av dessa som kommer att
vara i rott ljus vid det forsta rapporteringstillfallet. Bedomningarna kan dock
inte bli annat &n approximativa eftersom endast bolagen sjalva har méjlighet
att berdkna effekten av de scenarier som provas i trafikljusmodellen. For de
storre forsakringsbolagen har dock Fl ett forhallandevis gott underlag for
berdakningarna. Till exempel rapporterar de storsta bolagen in till FI vilken
kapitalbas de skulle ha om forsékringstekniska avsattningarna skulle berdk-
nas med en diskonteringsranta pa 3,0 procent. Ett antal bolag har ocksa rap-
porterat in enligt utkast 2 till trafikljuset. Osékerheten i bedémningen ¢kar
dock av att den &r beroende av hur tillgangs- och skuldvarden férandras fram
till det forsta rapporteringstillfallet.

FI bedomer att bolag med tillgangar motsvarande tva procent av branschens
placeringstillgangar kommer att vara i rétt ljus. | den bedémningen utgar FI
fran att &gare i vissa bolag kommer att skjuta till kapital. Detta ar fallet for
de bolag som star infér ombildning till vinstutdelande bolag. De bolag som
ar i rott ljus ar samtliga mindre bolag, nagra av dem ar sa kallade livriskbo-
lag och inte traditionella livbolag. Anledningen till att bolagen far rott ljus
varierar. Cirka halften av bolagen &r i det roda ljuset eftersom de har for
riskfyllda placeringsstrategier, den andra hélften ar i rott ljus for att de har
for lite kapital. Med det avses att de i princip helt maste avsta fran risktagan-
de for att kunna lamna det réda ljuset, vilket inte &r en realistisk placerings-
strategi. Denna andra hélft &r sa pass finansiellt svaga att de aven utan en
trafikljusmodell gar att identifiera som bolag som behover granskas narmare
och som behover vidta atgarder.

For dvriga bolag bor inte trafikljuset medfora nagon omedelbar effekt pa
placeringsinriktningen och darmed inte heller pa den forvantade avkastning-
en.

Bedtmningen av antalet bolag som &r i rétt ljus ar beroende av utvecklingen
av diskonteringsréntan som anvénds i berédkningen av skulden. Startpunkten
for beddmningen har varit att bolagen vid inférandet av trafikljuset anvander
en genomsnittlig diskonteringsranta motsvarande dagens genomsnittliga i
berakningen av inrapporterad forsakringsteknisk avsattning till FI. Denna lag
vid senaste rapporteringstillfallet for branschen i stort pa strax under 3,5
procent.® | vissa enskilda bolag anvands diskonteringsrantan 3,0 procent pé
hela forsakringsbestandet och vissa bolag anvander &n lagre diskonterings-
réntor. | trafikljusmodellen kommer marknadsrantor att anvandas for diskon-
teringen. Vissa bolag kommer att gora en skattning av réntekurvan bortom
den langsta marknadsrantan.

Om den langa marknadsrantan skulle vara 20 till 30 baspunkter lagre vid
inférandet &n vad som antagits i bedomningen, &r resultatet i stort sett det
samma, aven om de bolag som ligger i rétt da kommer att ligga djupare in i
det roda ljuset och nagra ytterligare bolag tillkommer i det roda ljuset.

Ovriga antaganden i berikningen ar gjorda med konservativa antaganden.
De bolag som under sommaren och hdsten har rapporterat in enligt utkast 2,

® Den hogsta tillatna diskonteringsrantan p& aldre forsakringar ar idag 3,25 procent. P& forsak-
ringar salda efter april 2003 &r den hogsta tillatna diskonteringsrantan lagre. Bolagen far dock
anvanda sig av lagre diskonteringsrantor an de hogsta tillatna.
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far samtliga lagre risk i den rapporteringen, justerad for de andringar som nu
gjorts i forslaget, an vad de far i de berakningar som FI gor pa det interna
siffermaterialet.

Om de langa rantorna skulle vara pa en niva motsvarande 3,0 procent eller
lagre vid inférandet av tjanstepensionsdirektivet (det vill sdga den nya lagen
som inte ska blandas samman med trafikljuset), kommer de flesta bolags
rapporterade skuld att stiga i redovisningen till foljd av 6vergangen till rea-
listisk vardering. | ett sadant lage riskerar ett antal bolag att ligga néara eller
till och med under det formella solvenskravet att kapitalbasen minst ska
uppga till solvensmarginalen. FI kommer da att ingripa pa samma sétt som
hittills mot de bolag som bryter mot solvenskravet. Detta ar tecken pa faktis-
ka och materialiserade solvensproblem i bolagen och har inget med trafiklju-
set som tillsynsmetod att géra. Trafikljuset infors for att FI framover ska ha
majlighet att inleda ett arbete med bolagen innan ett sa pass allvarligt lage
har intraffat.

Aven dagens mer forenklade modell som sallar ut de bolag som understiger
en solvenskvot pa 3,0 skulle indikera flera av de bolag som &r i rétt ovan och
eventuellt 4ven nagra andra som har en mer vélbalanserad riskprofil och som
darfor inte indikeras av trafikljuset. Med andra ord &r skillnaden mot dagens
tillsynsmodell att FI far okad traffsakerhet i bestamningen av de bolag som
blir foremal for fordjupad granskning och en béttre bild av vari problemen
bestar. Alternativet till trafikljusmodellen &r saledes inte att FI avstar fran att
vidta atgarder mot bolag med svag kapitalbas.

1.3.1 Effekter pa de finansiella marknaderna

I en analys av paverkan pa rantemarknaden av trafikljuset som FI har gjort
konstateras att de forandringar av portféljerna som de bolag som hamnar i
rétt behéver gora inte ar av den omfattningen att det bor paverka rantemark-
naden.

Bolag som beddms vara i rott ljus utgér en mindre del av branschen och for
merparten av dem racker det med mindre férandringar av portféljerna for att
lamna det roda ljuset. Det ror sig om ett uppskattningsvis nagra miljarder
kronor i portfoljomflyttningar som ska ske 6ver nagra manaders tid. Det ar
tillrickligt att det investeras i svenska rantebarande papper med en duration
pa cirka fyra ar eller utlandska rantebarande vardepapper med langre I6ptid.
Detta ska sattas i relation till rintemarknaden dar omsattningen vissa dagar
Overstiger 20 miljarder kronor.

Svaga bolag skulle &ven utan &ndringar i tillsynsmetodiken troligen minska
sitt risktagande, antingen efter eget beslut eller genom anmaning fran FI.

I vilken grad som utvecklingen av trafikljusmodellen har bidragit till 1agre
langrantor pa den svenska marknaden gar det enbart att spekulera om. En
genomgang av utvecklingen pa rantemarknaden som FI har genomfort visar
att nedgangen i den svenska rantan sammanfaller med en nedgang aven i
eurorantan. Denna far anses vara opaverkad av den svenska tillsynen av for-
sakringsbolag. Nedgangen i den svenska rantan har dock varit kraftigare &n
nedgangen i eurordntan. Aven om den relativa nedgangen i forhéllande till
euroréntan inleddes innan de forsta presentationerna av trafikljusmodellen
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gjordes, gar det inte att utesluta att trafikljusmodellen bidragit till den krafti-
gare nedgéngen i Sverige jamfort med i andra lander. Aven andra faktorer
kan ha bidragit till den utvecklingen, till exempel forvantningar om framtida
inflation och tillvaxt, samt politisk osakerhet. Vidare ar lutningen pa den
svenska rantekurvan uppatlutande och i linje med lutningen pa eurorantekur-
van. Detta talar emot att trafikljuset &r den huvudsakliga forklaringen till att
de svenska réantorna ar lagre an eurordntan. Om osakerheten om trafikljuset
varit den bidragande orsaken till rantefallet, borde de langa rantorna fallit
mer &n de kortare och rantekurvan ha varit betydligt flackare &n vad som ar
fallet.

1.3.2 Behovet av 6vergangsregler

Bolagen ska rapportera enligt trafikljuset forsta gangen 28 april, 2006. Tra-
fikljusmodellen &r ett verktyg i Finansinspektionens tillsyn och inte nagot
regelverk. Rott ljus kommer att foranleda en fordjupad granskning av bola-
get. Eftersom det inte finns ndgon automatik mellan rott ljus och sanktioner,
bedoms inte heller 6vergangsregler som nddvandiga. Ett bolag i rott ljus
kommer alltsa inte per automatik behova avyttra/kdpa tillgangar. Forst ska
en granskning av matresultatet géras, darefter ar det bolaget sjalv som ska
presentera pa vilket satt det avser att Iamna det roda ljuset om signalen &r
rattvisande.

1.4 Inget undantag for vinstutdelande bolag

Aven vinstutdelande bolag ska rapportera enligt trafikljuset. Det har forts
fram tva argument varfor dessa inte skulle inkluderas. Det forsta r att bola-
gen har villkorad aterbaring (vilket ar en skuld till férsakringstagarna som
kan liknas vid ett fondférsakringsatagande, d&ven om det finns betydande
olikheter). Det andra &r att de vinstutdelande bolagen har starka &gare och
darfor inte behdver en lika stor kapitalbuffert som bolag utan starka dgare.

Den villkorade aterbaringen bedoms inte utgora ett problem i matningen
med trafikljuset. En sérskild metod for att behandla den villkorade aterba-
ringen har tagits fram och finns tillganglig for de bolag som berérs.

Det andra argumentet att bolag med starka &gare behover en lagre kapital-
buffert ar inte i linje med huvudlinjen i vare sig bank- eller forsakringstillsy-
nen. Ett bolag kan inte tillgodorakna sig ett kapital innan detta aterfinns i
balansrakningen. Aven om det finns starka agare, ar det inte sékert att dessa
vare sig vill eller kan skjuta till kapital i en krissituation. Inte minst om pro-
blemen i férsakringsbolaget sammanfaller med problem i bankrorelsen, vil-
ket inte ar otankbart vid en tidpunkt da tillgangspriserna faller kraftigt.

Att det finns dgare som bade har tillgang till kapital och som har méjlighet
att fa en avkastning pa det kapital som de investerar i bolaget, &r dock en
fordel i en situation dé kapitaltillskott kan bli nédvéandigt. Agarna som
kommer att skjuta till kapital ar en viktig information ndr ett bolag som ar i
rott ljus granskas.

1.5 Internationell jamforelse
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Finansinspektionen har valt att sétta gransen for rott ljus vid en sannolikhet
pa 0,5 procent per ar for insolvens till foljd av utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Med insolvens avses har att tillgangarna ar varda mindre &n
atagandena.

Nivan 0,5 procent &r vald utifran en jamforelse med vad som ligger pa for-
slag for det kommande EU-regelverket for livbolagens solvens. Nivan an-
vands aven i andra landers solvensregelverk och tillsynsverktyg. Nivan ar en
utgangspunkt for utformningen av trafikljusmodellen. Det &r dock inte moj-
ligt att med en tillsynsmodell med exakthet mata risken for insolvens.

Ett forsok att jamfora den svenska modellen med de system som finns och ar
pa forslag i andra lander (Danmark, Nederléanderna, Storbritannien) har
gjorts. I jamforelsen har 13 exempelbolags balansrakningar — baserade pa
verkliga forsékringsbolags balansrakningar — provats i de fyra systemen.
Jamforelsen pekar pa att de olika systemen i princip sallar ut samma bolag
som alltfor riskfyllda. Jamfort med dessa tillsynsmodeller framstar med and-
ra ord inte det svenska trafikljuset som hardare.

SE DK NL UK

Antal indike-

*
rade bolag 6 ! 5 6

* Danmark anvander tva signallagen, rétt och gult. Av de 7 indikerade ar 5
réda och 2 gula.

Jamforelsen ar dock vansklig och bygger pa forenklade antaganden. Bola-
gens tillgangar &r indelade i endast obligationer, aktier, fastigheter och 6v-
rigt. Vi antar vidare att samma skuldvardering anvands i de olika landerna
och samma definition av kapital. Den danska modellen tillater endast att
kvalificerat kapital anvénds som kapitalbas i matningen, medan den svenska
modellen aven tillater kapital av samre kvalitet. | matningen har tagits han-
syn till detta i den danska modellen.*

En annan anledning till att en modell som den danska dar storleken pa aktie-
fallet &r 12 procent (30 procent i gult) och réntefallet 70 baspunkter (100
baspunkter i gult), anda signalerar i princip lika manga bolag som den
svenska modellen hdnger samman med hur resultatet sammanstalls. | den
danska modellen antas alla tillgangprisfoérandringar intraffa samtidigt. | den
svenska modellen antas de vara oberoende och alltsa inte med nodvéandighet
intraffa samtidigt.

Att jamfora med de mer traditionella tillsynsmodellerna dér de kvantitativa
investeringsbegrénsningarna och de dvervarderade skulderna utgor kérnan,
ar svarare. Skulle till exempel EU:s livdirektiv tillampas strikt med ett 40
procentigt sdkerhetsavdrag i diskonteringsrantan, skulle det vara mer restrik-
tivt &n trafikljusmodellen.

* Hade inte denna justering gjorts, skulle fem bolag ha signalerats varav ett i rétt och fyra i gult.
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2. Utformningen av trafikljusmodellen — re-
missforslag

De huvudsakliga forandringarna i det remissforslag som l&aggs fram héar jam-
fort med tidigare utkast 2 &r:

1. Endast det réda ljuset behalls i modellen. Saledes ska bolagen enbart
préva ett scenario, mot tidigare tva.

2. Realranterisken ar inkluderad i modellen.

3. Den utldndska ranterisken méts genom ett antagande om korrelation
istallet for genom att stressa rantespreaden gentemot den svenska
réantan.

4. Den utlandska ranterisken delas upp pa euroranterisken och 6vrig ut-
landsk ranterisk.

5. Aktieprisrisken delas upp pa svenska och utlandska aktier. Forsak-
ringsbolagen ska klara ett fall pa 40 procent i de svenska och 35 (37)
procent i de utlandska aktierna. Bolagen far tva olika alternativ att
vélja mellan vad det géller att mata valutarisken i utlandska aktier.

6. Fastighetsprisrisken mats som ett fall pa 35 procent istallet for ett
fall pa 40 procent.

7. Kreditriskscenariot innebdr att den genomsnittliga spreaden tkar
med 100 procent, dock minst 50 baspunkter.

8. Valutakursrisken mats som en kursforandring pa 10 procent istallet
for 12 procent i utkast 2.

Det nya tillsynsverktyget ska med god traffsakerhet identifiera bolag som
har for hog exponering mot finansiell risk i forhallande till sin kapitalbuffert.
Samtliga livbolag och tjénstepensionskassor ska rapportera i trafikljusmodel-
len. Det innebér att dven fondforsékringsbolag och livriskbolag ska rapporte-
ra. Rena fondférsakringsbolag kan dock fa dispens for ytterligare rapporte-
ring efter det forsta rapporteringstillfallet. Aven mycket sma tjanstepen-
sionskassor med en god riskbuffert kan fa dispens efter forsta rapporterings-
tillfallet. Pensionsstiftelser ska inte rapportera i trafikljusmodellen.

Modellen ska vara sa rattvisande som majligt, samtidigt som det ska vara en
enkel modell som gar att tillampa pa samtliga bolag som omfattas av rappor-
teringen. | princip skulle FI kunna néja sig med att mata ranterisk, aktiepris-
risk och fastighetsprisrisk pa tillgangs- och skuldsidan, utan att ytterligare
bryta ner dessa tre riskfaktorer. En sadan I6sning skulle i dagslaget i princip
ge samma resultat som den nagot mer detaljerade modell som FI foreslar i
detta utkast. Utlandska rantebdrande vérdepapper och realobligationer skulle
da betraktas som likvardiga med svenska rantebarande vardepapper. Kredit-
risker och véxelkursrisker skulle da bortses fran. En dylik modell har den
fordelen att den &r enkel och tydlig.
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For att fa en battre bild av vilka finansiella risker portfoljen ar kanslig for har
vi dock valt att dven inkludera forenklade matt for den utldndska ranterisken,
realranterisken och kreditrisken. Vi har daremot medvetet avstatt fran att
mata specifik risk i aktier, fastigheter och kreditexponeringar. Aktieprisris-
ken delas dock upp i svensk och utlandsk aktieprisrisk. Aven valutarisken
behandlas schematiskt genom att vi méter risken som den totala nettoexpo-
neringen mot samtliga utlandska valutor.

Modellen mater hur saval tillgangs- som skuldsidan paverkas av till-
gangsprisforandringar, vilket innebar att det &r bolagens nettorisker som
studeras. Modellen antar vidare nollkorrelation mellan de olika tillgangs-
klasserna, vilket gor att den tar hansyn till diversifieringseffekter mellan
tillgangsslagen.

Riskreducering och riskdkning genom anvandandet av finansiella derivat
fangas av modellen. Tillsynen 6ver anvandandet av finansiella derivat, lik-
som bolagens exponering mot specifik risk, ar dock omraden som kommer
att kompletteras av annan tillsyn.

Trafikljusmodellen ar ett tillsynsverktyg och mater bolagens motstandskraft
mot kraftiga tillgangsprisférandringar pa kort sikt. Trafikljuset ar inte en
ALM-modell eller portfoljoptimeringsmodell. Modellen &r inte heller fram-
tagen for att anvandas som ett internt riskhanteringsverktyg. Bolagen har ett
eget ansvar att ta fram modeller for dessa syften med hansyn till den egna
verksamheten.

Modellen &r utformad for att inte behéva uppdateras I6pande. Samma scena-
rier ska kunna anvandas under flera ar. Det ar dock ett nytt tillsynsverktyg
och erfarenheter fran anvandandet av modellen kan ge upphov till att forand-
ringar kan behéva goras. Aven forandringar i den ekonomiska regim som
modellen anvénds i kan ge upphov till att modellen behdver forandras. For
rapportering under 2006 kommer dock inga fordndringar av scenarierna att
goras. | samband med att forsakringsrisker inkluderas i matningen 2007 och
mot bakgrund av erfarenheterna fran rapporteringen 2006, kommer en utvar-
dering av modellen att ske.

Storleken pa tillgangsprisfoérandringarna ar harledd enligt samma principer
som i utkast 2, dock med beaktande av de synpunkter pa forbattringar som
inkommit.®

2.1 Tillgangs- och skuldvardering
I trafikljuset anvands tillgangars och skulders realistiska varden som start-

varden i matningen. Det betyder att dver- och undervarden i tillgangar ska
inkluderas. Kapitalbufferten i trafikljusmodellen &r skillnaden mellan forsak-

® Den huvudsakliga férandringen &r att den historiska sannolikhetsfordelningen &r centrerad
istallet for hogerstalld och att en justering av sannolikhetsférdelningen gjorts i de fall absolutvér-
den anvants. Som huvudsaklig data for fastighetspriser har svenskt fastighetsprisindex anvants,
samt IPD data fér UK som jamforelse. For kreditrisken har huvudsakligen rantan pa amerikans-
ka ldnga Aaa och Baa ratade obligationer anvants och svenska 10-ariga swap spreadar, samt 2
ariga swap spreadar som jamforelse.
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ringstekniska avsattningar och totala tillgangar. Posten “6vriga skulder”
raknas dock inte in i kapitalbufferten.

Trafikljuset avser att fanga in de mest relevanta finansiella riskerna ur ett
tillsynsperspektiv. Trafikljuset anger scenarier for tillgangsprisforandringar.
| scenarierna anges hur de viktigaste tillgangspriserna forandras; rantor, ak-
tiekurser, fastighetspriser, valutor och priset pa ranteinstrument med kredit-
risk.

Bolagen beraknar utifran de angivna tillgangsprisforandringarna hur deras
buffertkapital paverkas. Om det raderas helt av scenariot signalerar modellen
detta med rétt ljus.

Matningen sker pa saval tillgangs- som skuldsidan i balansrakningen. Det &r
saledes nettoeffekten av tillgangsprisférandringarna som beaktas. Nettoef-
fekten av en rantenedgang ar vardeforandringen pa tillgangssidan minus
vardeforandringen pa skuldsidan av ranteférandringen. Detsamma géller for
samtliga tillgangspriser.

En nedgang i aktiekurser paverkar som regel endast tillgangssidan i balans-
rékningen. Om bolaget i de forsakringstekniska avséttningarna till exempel
har villkorad aterbaring som beror pa vérdet pa bolagets aktieinnehav, ska

dock aven reduktionen i forsakringstekniska avsattningar till féljd av aktie-
prisnedgangen beaktas. Detsamma géller samtliga tillgangsprisforandringar
som paverkar saval tillgangs- som skuldsidan.

De tillgangs- och skuldposter dar forsakringstagarna bér den finansiella ris-
ken (fondforsakring) exkluderas fran méatningen i trafikljuset.

Vad det géller vardeférandringen av sammansatta produkter, optioner, fon-
der och dylikt ar principen att deras vardeforandring ska berdknas utifran hur
de paverkas av de vardeforandringar som anges for respektive riskfaktor
(rantor, aktier, osv.). Vardeforandringen for en aktieoption harleds saledes
fran hur vérdet paverkas av den nedgang i den underliggande aktien (index-
et) som specificeras for aktiekursrisk i scenariot.

Bolagens skulder &r svarvarderade. Att vardera dessa till realistiskt varde
sdsom ar tankt att ske enligt tjanstepensionsdirektivet ar nytt. Saledes ar det
ocksa svart att mata hur skuldsidans varde paverkas av olika forandringar av
tillgangspriser, i forsta hand ranteforandringar. Trafikljusmodellen beraknar
inte heller har vardeforandringen at bolagen, utan det ar upp till bolagen
sjalva att berakna vardeférandringen till foljd av de tillgangsprisforandringar
som anvénds i det réda scenariot. FI publicerade den 20 september vissa
riktlinjer om hur en sadan realistisk vérdering ska ske.

2.2 Ranterisk

Huvuddelen av atagandena i bolagen &r utsatta for ranterisk, detta galler
sérskilt de traditionella livbolagen och tjanstepensionskassorna. Trafikljus-
modellen utgar fran fyra kategorier av ranterisk; nominell sek-ranta, real sek-
rénta, eurorénta och dvriga utlandska rantor. Bolagen anger for respektive
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rantekategori huruvida deras nettoexponering® ar 1&ng eller kort. For ranteka-
tegorier med kort exponering méater bolagen effekten av ett rantefall och for
rantekategorier med lang exponering mater bolagen effekten av en rantesteg-
ring.

Eftersom det foreligger en forhallandevis stark positiv korrelation mellan
nominella sek-réntan, reala sek-réntan och euroréntan, tas i den totala rante-
risken hansyn till dessa korrelationer. I det fall bolaget ska préva for scenari-
er fall i till exempel svenska nominella réntan och stigning i euroréntan, blir
det saledes en negativ korrelation mellan dessa handelser, vilket samman-
vagningen av scenarioresultaten justerar for.

Réntescenarierna uttrycks som en parallellférskjutning av rantekurvorna.
Storleken pa forflyttningen uttrycks som procent av tio-arsrantan, vilket
innebar att forflyttningen i procentenheter blir lagre da rantenivan ar lagre.

Ranteforandringen ar densamma for tillgangs- och skuldsidan.

Som regel kommer en rantenedgang att vara minst gynnsam for de nominella
atagandena, eftersom bolagen normalt har hogre rantekanslighet pa skuldsi-
dan &n pa tillgangssidan. En rantenedgang innebar att de rantebarande till-
gangarna stiger i varde, men aven att bolagens forsékringsataganden stiger i
varde. Det ar nettoeffekten av dessa tva forandringar som mits i trafikljuset.

2.2.1 Euroranterisken och 6vrig utlandsk ranterisk

Nominella ataganden i kronor kommer att kunna matchas av nominella ran-
tebarande tillgangar i euro i trafikljusmodellen. Det finns dock en risk for att
eurordntan och den svenska rantan inte ror sig identiskt och matchningen &r
darfor inte riskfri. Modellen méater den risken genom graden av korrelation,
det vill sdga hur val den svenska rantan och euroréntan samvarierar. Ovriga
utlandska rantor har generellt sett en betydligt 1agre korrelation med den
svenska réntan. For dessa antas i trafikljuset nollkorrelation till de svenska,
réntorna, det vill séga oberoende.

Nér utlandska réntebdrande produkter anvands tillkommer dessutom valuta-
risk i den man de utlandska tillgangarna inte ar valutasakrade.

2.2.2 Realranterisk

| likhet med euroréntan &r realrantan starkt korrelerad med den nominella
rantan och pd samma sétt kommer denna att kunna matcha nominella ata-
ganden. Aven realrantans matchningsegenskaper med den nominella rantan
mats med Kkorrelation.

Trafikljuset bortser fran inflationsindexerade ataganden och tillgangar i and-
ra valutor &n svenska kronor. | dagsléaget utgor detta en forsvinnande liten
del av bolagens balansrékningar. Dessa poster kommer att behandlas som
nominella ur scenarioperspektiv. Bolagen kommer dock att fa uppge hur stor
deras exponering ar i dessa tillgangs- och skuldklasser. Om det hos nagot
bolag skulle forekomma i nagon stérre omfattning far fragan behandlas sepa-
rat med bolaget.

® Det vill saga skillnaden i tillgangarnas rantekanslighet och skuldernas rantekanslighet.
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2.2.3 Total ranterisk

Den totala ranterisken blir saledes:

Kvadratroten ur:

(Nominell sek-ranterisk netto)? +

(Real sek-rénterisk netto)? +

(Nominell eurorénterisk netto)? +

(Ovrig utlandsk ranterisk netto)? +

(2 x korrelationpom sek, real sek] X NOMinell sek-ranterisk netto x real sek-
ranterisk netto) +

(2 x korrelationpom sek, nom euro) X NOMinell sek-ranterisk netto x nominell euro-
rénterisk netto)

2.3 Aktierisk

Aktieexponeringen ar uppdelad pa svenska och utlandska aktier. Korrelatio-
nen antas vara 1 mellan de svenska och utlandska aktierna. Bolagen far valja
mellan tva olika alternativ att mata aktierisken.

2.3.1 Alternativ 1

Matningen av aktierisk utgar fran att det inte ar méjligt att minska valutaris-
ken i utldéndska aktieinnehav genom valutasékring. Storleken for till-
gangsprisforandringen for de utlandska aktierna ar dock kalibrerad i svenska
kronor. Detta betyder att den extra risk som tillkommer genom att aktierna ar
denominerade i annan valuta &n svenska kronor finns med i utformningen av
scenariot, men att denna inte gar att minska genom valutasakring. Foljaktli-
gen ska bolagen inte heller rdkna in exponeringen mot utlandsk valuta ge-
nom innehav av utlandska aktier i sin totala valutaexponering.

2.3.2 Alternativ 2

Utgangspunkten ar att det ar mojligt att minska valutarisken i utlandska ak-
tieinnehav genom valutasakring. Detta medfor att bolagen ska ta upp expo-
neringen mot utlandsk valuta som uppstar genom att bolagen ager aktier
denominerade i utlandsk valuta i den totala valutaexponeringen. Ar inneha-
ven valutasékrade behodver inte valutarisken tas upp som en exponering.

Total aktierisk &r lika med summan av den svenska aktierisken och den ut-
landska aktierisken

2.4 Fastighetsrisk

Trafikljuset mater fastighetsrisken i form av en procentuell nedgang i mark-
nadsvérdet av fastighetsinnehavet.

2.5 Kreditrisk

Kreditrisken avser risken for att priset pa kreditrisk forandras. Méatningen
utgar ifran att bolagen har en valdiversifierad portfolj av foretagsobligationer
och andra instrument med kreditrisk. Trafikljuset méater risken for en varde-

minskning enbart i form av risken for 6kade spreadar mellan rénteinstrument
med kreditrisk och den riskfria réntan.
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Métningen av bolagens exponering mot kreditrisk sker genom att bolagen
raknar hur vérdet av deras tillgangar (ranteinstrument) med kreditrisk for-
4ndras, om den genomsnittliga kreditspreaden’ 6kar med ett visst procenttal
enligt scenariot.® Detta forutsatter att bolagen kanner till den genomsnittliga
durationsviktade spreaden® pa sin ranteportfsl;.

Genom att utgd ifran den genomsnittliga spreaden avspeglas kvaliteten pa
bolagets portfélj med kreditrisk. Kvaliteten styr saledes risken for prisfor-
&ndringar genom att det ar en procentuell férdndring av spreaden som sker.

2.6 Valutarisk

Trafikljuset mater valutarisken utifran bolagens samlade nettoposition i ut-
landsk valuta. Om alternativ 1 for aktierisken anvénds ska dock inte valuta-
exponeringen mot aktier inkluderas. Hansyn ska tas till eventuella valutasék-
ringar.

2.7 Derivatprodukter och volatiliteter

For derivat mats risken genom att den underliggande tillgangen férandras i
enlighet med respektive scenario. For en aktieoption ska saledes vardefor-
andringen beraknas baserat pa vardeforandringen i den underliggande aktien
(indexet) enligt det réda scenariot.

I samband med de stresscenarier som testas i trafikljusmodellen &r det sanno-
likt att volatiliteterna 6kar vasentligt. Bolagen far i trafikljusmatningen sjal-
va gora antaganden om hur volatiliteterna som paverkar deras derivatproduk-
ter fordndras i och med respektive scenario. Skillnaden i vardeféréndring i
forhallande till antagandet om oférandrad volatilitet ska dock anges.

2.8 Korrelation

Trafikljusmodellen inkluderar antaganden om korrelation. Korrelationen ska
avspegla korrelationen under de stressade omstandigheter som mats av verk-
tyget. Dessa korrelationer ar svarskattade och kan endast bli mycket approx-
imativa. Finansinspektionen avser darfor att arbeta med férenklade korrela-
tionsantaganden. | trafikljuset antas de olika riskfaktorerna vara oberoende,
med undantag av de olika rénteriskerna som ar korrelerade med den nomi-
nella sek-réntan (se rénterisk avsnittet ovan), samt den svenska och utlands-
ka aktierisken.

Total effekt pé kapitalbufferten = [(total ranterisk netto)®+ (aktiekursrisk
netto)? + (fastighetsprisrisk netto)?+ (kreditrisk netto)?+ (valutakursrisk net-
to)2]0,5

7 Skillnaden mellan den riskfria rantan och rantan pa ranteprodukter med kreditrisk

8 Spreadforandringen uppgar dock alltid till minst 50 baspunkter.

® Durationsviktad spread beraknas genom: summa (spread per innehav x duration per innehav
x varde per innehav) / summa (duration per innehav x varde per innehav)
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2.9 Sammanfattning av trafikljusmodellen

Storlek pa tillgangsprisforandringarna i trafikljuset:

Scenario

Ranterisker

Ranterisk nominell sek-ranta

+/- 30 % av 10 &rsrantan

Ranterisk real sek-ranta

+/- 30 % av l&ngsta real réantan

Ranterisk nominell eurordnta

+/- 25 % av 10 arsrantan

Rénterisk dvriga utldndska

+/- 30 % av 10 arsrantan for
storsta Ovrig exponering*

Kreditrisk (6kning av spreaden)

Max av (100 %; 50 baspunkter)

Aktierisk

alt 1. (ingen valutarisk tillkommer)

Svenska | - 40 %
Utlandska | - 37 %
alt 2. (valutarisk tillkommer)
Svenska | - 40 %
Utlandska | - 35 %
Fastighetsprisrisk -35%
Valutarisk +/- 10 %

* Dvs. samma baspunktsskifte av avkastningskurvan tillampas for samtliga

Ovriga valutors rantekurvor.

Korrelationsantaganden:

Ranterisker

Ranterisk nominell sek-ranta

Ranterisk real sek-ranta 0,8

Rénterisk nominell euroranta 0,8

Rénterisk évriga utldndska 0,0
Aktierisker Svensk aktierisk

Utlandsk aktierisk 1,0

Nettoeffekten i kronor av respektive tillgangsprisforandring adderas ihop
enligt kvadratrotsformeln. Om bolagets kapitalbuffert blir negativ av utfallen

i scenarierna motsvarar det rott ljus.
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Sammanstéllning av remissvar pa trafikljusmodellen och Finansinspektio-
nens kommentarer (Se appendix A for en lista Over vilka remissinstanser
som lamnat synpunkter per omraden)

Kreditrisk

Ett stort antal remissinstanser framfor att golvet pa 50 baspunkter i kredit-
risktestet dr for hart mot vissa finansiella instrument, i forsta hand swappar,
och vissa instrument utgivna av emittenter med hog kreditkvalitet. En annan
aspekt pa golvet i kreditrisktestet som fors fram &r att den relativt blir storre i
en lagrantemiljo &n i en hograntemiljo.

Problemet med ett for hért kredittest, enligt remissinstanserna r att rantein-
strument utgivna av andra 4n staten blir mindre effektiva i trafikljusmodellen
for att hantera ranterisken &n ranteinstrument utgivna av staten. Detta kan
Oka efterfragan pa statsobligationer och leda till l4gre réntor, vilket i sin tur
drar upp skuldvardet i bolagen och ytterligare okar efterfragan pé statsobli-
gationer.

Ett alltfor restriktivt kredittest kan som en f6ljd av detta hindra utvecklingen
av den svenska kreditmarknaden. En utveckling som istéllet borde stimuleras
av en Overgang till marknadsvardering av skuldsidan och en 6kad riskfoku-
sering inom forsékringsbolagen.

FI: Kreditrisktestet méter hur vérdet pa bolagens rintebédrande tillgdngar
minskar till foljd av att spreaden (marginalen) gentemot den riskfria rédntan
Okar. Spreaden kan utgdras av kredit-, motparts-, och/eller likviditetsrisk.

Den diskonteringsrinta som anvénds pa skuldsidan behover inte alltid utgo-
ras av rantan pé statsobligationer. Den ska dock motsvara en riskfri rénta,
enligt de riktlinjer som FI gett ut avseende skuldvarderingen (publicerad pa
"www.fi.se” den 7 november 2005). Statsobligationer ska per definition
exkluderas fran métningen av kreditrisk.

Ovriga rintebirande instrument, dven de med god kreditkvalitet och swappar
ska dock fortfarande inkluderas i kredittestet. Under de senaste aren har dock
sdkerhetsarrangemangen i ranteswapparna forbéttrats. I métningen av storle-
ken pé kreditrisken har ingen justering for detta gjorts. Swapspreadarna har
ocksa varit forhallandevis stabila de senaste aren. Huruvida detta beror pé att
banksektorn for tillfillet 4r ovanligt stabil eller pa att sédkerhetsarrangemang-
en reducerar risken &r oklart. Att swapspreadarna fortfarande skulle 6ka vid
en Okad osdkerhet pa den finansiella marknaden ar dock sannolikt.

Det skulle givetvis vara olyckligt om utformningen av kreditrisktestet avholl
bolag fran att anvénda kreditmarknaden for att hantera sin ranterisk eller
forhindra emittenter av rantebdrande instrument att utveckla sina produkter.
Behovet av ett golv i kredittestet kommer av de métproblem som uppstar nér
spreadarna &r néra noll. De procentuella forédndringar tenderar da att vara
mycket stora, ibland tusentals procent. For att komma runt detta problem ar
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testet utformat som sé att det berdknas i baspunkter da spreaden ar lag. Exakt
nir man ska overgé till att méta i baspunkter ar en Oppen fraga.

Skattningen av storleken pé kredittestet &r forknippad med stor osékerhet
och bygger pa forenklade antaganden. Givet de synpunkter FI fatt in, ser FI
inga problem med att sdnka golvet till 25 baspunkter i kreditrisktestet. Detta
for att undanrdja de farhadgor som finns for hardheten i kredittestet skulle
hindra utvecklingen pé den svenska kreditmarknaden och avhalla bolagen
frén att anvénda andra réntebirande instrument &n statsobligationer i sin
ranteriskhantering.

Berikning av den durationsviktade spreaden

En remissinstans anser att berdkningen av den durationsviktade spreaden ar
omstidndlig och inte mojlig att anvinda for vissa typer av rantebéarande till-
gangar. De foreslar en annan 16sning dar marknadsvardesfordndringarna i
respektive instrument av spreadfordndringen summeras.

FI: Kreditrisktestet syftar till att méta hur bolagen paverkas av en 6kad spre-
ad pa sina riantebdrande tillgangar med kredit- eller motpartsrisk. Om bola-
gen inte kan berdkna den durationsviktade spreaden pd grund av de ingdende
tillgdngarnas sammansittning, men ddremot pa annat sétt kan uppna samma
exakthet eller 6kad precision i berdkningen av hur en spreadforéndring enligt
scenariot paverkar marknadsvirdet pa de riantebéarande tillgdngarna, star det
bolagen fritt att anvinda en annan metod.

Diskonteringsriantan

Swaprintan for diskontering av skulden

Ett antal remissinstanser diskuterar valet av diskonteringsrénta. Valet av
diskonteringsrinta ligger huvudsakligen utanfor utformningen av trafikljuset
och hor samman med tjanstepensionsdirektivet. Remissinstanserna argumen-
terar for att bolagen bor fa diskontera sin skuld med en swaprintekurva och
inte enbart med en réntekurva motsvarande den som skulle géilla for statsob-
ligationer. Problemet med rdntan fran statsobligationerna dr att volymen pa
utestdende obligationer med lang 16ptid dr forhallandevis begrinsad jamfort
med pensionsskuldens storlek. Om ménga bolag samtidigt skulle efterfriga
dessa langa obligationer pa grund av deras goda matchningsegenskaper i
trafikljusmodellen, skulle det pressa ner rdntenivaerna pa dessa och ytterliga-
re Oka efterfragan eftersom bolagens skuld skulle 6ka. Dessa synpunkter ska
sdttas i relation till de synpunkter som finns om nivén pa golvet i kreditrisk-
testet. Remissinstanser papekar att nivan pa golvet i kreditrisktestet medfor
att efterfrdgan forstérks ytterligare pé statsobligationer eftersom rénteinstru-
ment med kreditrisk dr forhallande ineffektiva for matchning i trafikljusmat-
ningen.
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FI: Aven om diskonteringsrintan ligger utanfor trafikljusmodellen och ut-
formningen av denna, fortjdnar fragan att belysas d& den &r néra relaterad. FI
har vidtagit tva atgéarder for att minska den problematik som remissinstan-
serna pekar pa. Golvet i kreditrisktestet har sankts fran 50 till 25 baspunkter,
vilket 6kar mojligheten att anvdnda swappar och obligationer med god kre-
ditkvalité for att hantera rénterisken. Dessutom dr instruktionen for skuld-
virdering omformulerad sé att rintan pa statsobligationer inte utgor ett bin-
dande tak for diskonteringsréntan. Det centrala i val av diskonteringsrénta dr
att den r riskfri i den mening att den &r fri fran kredit-, motparts- och likvi-
ditetsriskpremier.

En central del i den fordndring av regelverk som pégar, bl.a. inférandet av
tjdnstepensionsdirektivet, &r att detaljstyrningen ska minska och att bolagen
ska ta ett storre ansvar. Valet av metod for berékning av en diskonteringsrin-
ta i linje med aktsamhetsprincipen for virdering av de forsiakringstekniska
avsdttningarna kommer saledes till storre del att ligga pa bolaget.

Hogsta riantan och marknadsrintan

I redovisningen och i solvenssammanhang anvinds ’hogsta rantan” for att
viardera forsdkringstekniska avsattningar for den del av verksamheten som
inte &r tjdnstepension. I trafikljusmodellen ska emellertid 4ven dessa atagan-
den vérderas realistiskt och med marknadsrantan. En remissinstans har fram-
fort att det skapar problem att bade ta hansyn till den marknadsméssiga ran-
tan och hogsta réntan i kapitalférvaltningen. Remissinstansen pekar pa att de
kan hamna i en situation da tvingas ligga i rott ljus for att inte riskera att
bryta mot det formella solvensregelverket.

FI: FI 4r medvetet om problematiken med de tva regelverken och de tva
diskonteringsrintorna. For att minska skillnaderna i dessa riantor har FI be-
slutat om att [ata hogsta rdntan bli mer rorlig. Denna kommer frén arsskiftet
att ha en starkare koppling till marknadsrantans utveckling n tidigare. Den
nya utformningen bor reducera denna problematik nédgot. Utformningen av
hogsta riantan dr dock sddan att om réntan stiger over 3,25 procent, foljer inte
hogsta rantan med upp (avser dldre forsdkringar). Istéllet 6kar sdkerhetsmar-
ginalen i hogsta rintan till dessa att den dr 40 procent. Nér sédkerhetsmargina-
len ar 40 procent och réntan stiger, si foljer hogsta rdntan med upp.

FI:s bedomning &r att problemet med de tva diskonteringsriantorna helt
kommer att férsvinna i samband med att det nya nationella solvensregelver-
ket infors. Detta &r planerat till 2007.

FI anser att det ar viktigt att beakta den faktiska finansiella risken och stude-
ra det realistiska virdet pa skulderna. Detta &dr det som i slutdndan visar bo-
lagens formaga att fullgdra sina ataganden. Samtidigt 4r solvenskvoten ett
lagkrav. I en teoretisk avvégningssituation, da bolag har att vélja mellan att
bryta mot den lagstadgade solvenskvoten eller att hamna i rétt ljus, ska bola-
get vilja att hamna i r6tt [jus. Som regel intridder det roda ljuset betydligt
tidigare dn solvenskvoten 1,0. Detta ar ocksa tanken, eftersom de tidigare
existerande betryggande buffertar som fanns vid solvenskvot 1,0 i dagsléget
och framdver kommer att vara sma. Detta beror pé att sdkerhetsmarginalen i
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hogsta rantan numera ir 14g och att de betryggande antagandena i tjdnstepen-
sionsverksamheten avskaffas.

Korrelationsantaganden

Ofullstandig korrelationsmatris

Ett flertal remissinstanser pekar pa att korrelationsmatrisen inte dr komplett.
Avsaknaden av ett korrelationsantagande mellan eurordntan och den svenska
realrdntan skapar mitproblem i vissa situationer.

FI: For att trafikljusmodellen dven ska kunna maita risken i portfljer med
stora exponeringar i eurordntor och realrintor i forhallande till den nominella
svenska ranterisken infors ett antagande om en korrelation pa 0,5 mellan
eurordntan och realridntan. Detta dtgidrdar de problem som remissinstanserna
pekat pa. I dagsldaget medfor det sannolikt inga signifikanta effekter pa mét-
resultatet.

Korrelationsantagandena komplexa / icke-intuitiv 1osning /
skapar problem for rinteoptioner

Nar man testar for olika rorelseriktning i eurordntan och SEK-rdntan missas
hedgningseffekter mellan de olika rdntorna om icke-symetriska rénteinstru-
ment (framforallt optioner) anvénds. Det dr vidare icke-intuitivt att méta
olika rorelseriktning mellan de olika réntorna, &ven om detta kompenseras i
korrelationsantagandet. Detta minskar forstaelsen av méitningen. Flera av
dessa remissinstanser foresprakar en atergang till den metod som anvéandes i
utkast 2, vilket upplevdes som mer intuitiv, mindre komplex och som béttre
fingar effekten av rénteoptioner.

FI: FI delar uppfattningen att det inte ar intuitivt att testa rorelserna &t olika
hall i métningen. I princip skiljer det sig dock inte i intuition fran att man
samtidigt méter ett aktiefall p4 40 procent och ett rantefall pa 30 baspunkter.
Genom korrelationsantagandena justeras métresultatet for det osannolika i
att olika héndelser intraffar samtidigt. Nar det géller rantor 4r detta mojligen
extra icke-intuitivt och medfor d4ven problemet i méitningen av risken i bl.a.
icke-symetriska ranteinstrument i annan valuta 4n SEK, néir de anvinds for
att minska den svenska rénterisken.

Det géar att med forhéllandevis smé fordndringar i berdkningsmodellen, som i
princip inte paverkar métresultaten att atgérda delar av de problem som pe-
kas pa av remissinstanserna, utan att gé tillbaka till den metod som anvéindes
i utkast 2.

FI fordndrar berdkningsmodellen sa att bolagen berdknar nettoeffekten av ett
fall i samtliga rintor eller nettoeffekten av en stigning i samtliga rdntor. Bo-
laget viljer dérefter det utfall som dr minst gynnsamt. Pa sé vis blir modellen
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mer intuitiv eftersom den méter effekten av att samtliga réntor fordndrar sig i
samma riktning.

Nettoeffekten vid respektive rorelseriktning vigs sedan samman med samma
korrelationsantaganden som i den remitterade modellen. Resultatet blir séle-
des exakt det samma som i det remitterade forslaget sé ldnge bolagens risk-
kéanslighet dr symetrisk vid fall och stigning i rdntan. Férekommer icke-
symetriska hedging-instrument, kommer dessa att bittre avspeglas i mét-
ningen. Fordndringen beddms i dagsléget inte fa ndgon effekt p& métresulta-
tet, eftersom dessa instrument ar ovanliga i svenska bolag och kassor.

Rénterisk ar i sig icke-symetrisk om den méts noggrant. Detta forhallande
kommer att pé ett battre sitt aterspeglas genom den fordandring som gors i
berdkningsmodellen, givet att bolagen har den noggrannheten i berdkningen
av ranterisk.

For 1ag korrelation mellan eurorintan och SEK-rintan

Remissinstanser for fram synpunkten att trafikljusmodellen bor anvénda en
hogre korrelation mellan SEK-rdntan och eurordntan. Skélet for en sddan
forandring skulle vara att minska beroendet av svenska statsobligationer for
matchning av skulder i svenska kronor eftersom utbudet av statsobligationer
ar forhallandevis begrinsade i relation till bolagens skulder. Ett annat argu-
ment &r att korrelationen de senaste aren har varit hogre én 0,8.

FI: FI 4&r medveten om att korrelationen successivt okat mellan eurordntan
och SEK-riantan. Huruvida denna utveckling ar bestaende eller 6vergdende
ar en Oppen fraga. Generellt kan dock sdgas att korrelationen &r métt under
en period av sévél normala som nagot mer stressade forhéllanden. Korrela-
tionen i trafikljusméitningen avser att spegla forhallandet vid en stressad
marknad da réntorna faller eller stiger kraftigt. Det ar behdftat med stor osa-
kerhet att utifran historiska data eller frdn anda kéllor skatta hur korrelatio-
nen kommer att se ut i en sddan situation. Darfor bor en viss forsiktighet att i
ett stresstest anvénda en alltfor optimistisk korrelation. FI kommer dock
arligen att Overviga om antagandena i modellen behdver éndras.

Att overga till att 1ata korrelationen mellan eurordntan och SEK-riantan vara
ett for att komma runt problemet att utbudet av svenska statsobligationer ar
begrinsat, anser inte FI vara en 1dmplig 16sning pé problemet. Det skulle
innebéra att dolja problemet istillet for att belysa det. Sdnkningen av golvet i
kreditrisktestet och den fordndrade instruktionen for diskonteringsréntan, bor
dock minska det efterfragetryck pa svenska statsobligationer som manga
remissinstanser pekar pa.
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Det bor inkluderas Kkorrelationer dven med rintor i andra
valutor

Det bor goras ett korrelationsantagande dven mellan USD- och GBP-réntan
och SEK-rintan, sa att &ven dessa kan anvéndas for matchning av svenska
nominella rintedtaganden. En remissinstans foreslar att ett antagande om
korrelation mellan svenska realrdntor och realrdntor i andra valutor bor in-
kluderas i modellen.

FI: FI har 6vervégt att infora fler korrelationsantaganden. I strdvan mellan
enkelhet och exakthet har F1 i det hér fallet beslutat sig for att den ytterligare
information som tillfors av att inkludera d&ven USD- och GBP-réntan som
egna riskfaktorer, ytterligare komplicerar trafikljusmodellen. Det samma
géller for realrdnteobligationer i euro och andra valutor. Detta betyder inte
att FI anser att det inte kan foreligga matchningsegenskaper hos dessa in-
strument. Anvdndandet av dessa rianteinstrument for hantering av den nomi-
nella svenska rénterisken far dock tas om hand i den kvalitativa tillsynen.

Det bor inkluderas korrelationsantaganden mellan fastig-
hetsrisken och rinterisken

FI: Korrelationen pa kvartalsbasis mellan fastighetsprisférdndringar och
ranteforédndringar &r enligt FI:s bedomning 14g. Sérskilt under de stressade
forhéallanden som trafikljuset studerar, ar det osdkert om det foreligger ndgon
namnvard matchningseffekt pa kvartalsbasis. I ett langre perspektiv ar det
troligt att fastigheter har en tydligare korrelation till rinteutvecklingen. Tra-
fikljussystemet ar ett stresstest for hur bolag kan sta emot kortsiktiga férand-
ringar i tillgadngspriser och rantor. Trafikljussystemet ar inte ALM-modell
for att hitta den optimala tillgdngsportfoljen.

Systemrisker

Det finns ett Overskott av ranterisk, alternativt ett underutbud av statspapper.
Bolagen kan med andra ord inte sékra sin rinterisk om de skulle behdva det.
Ar det rimligt att skapa ett regelverk som det inte gar att folja (dvs. om ett
stort bolag skulle hamna i r6tt och tvingas att matcha sin skuld sa ar det inte
mojligt), fragar sig en remissinstans. Det finns en risk att regelverket skapar
en Overefterfragan pa svenska statspapper, vilket leder till att rdntan pa dessa
pressas och réntorna faller ytterligare. Detta dr en systemrisk som kan skada
konsumentintresset.

En remissinstans for ett liknande resonemang som ovan, men tar det ett steg
langre. Remissinstansen pekar pa att andra aktdrer dn bolagen sjélva kan
utnyttja sambandet mellan rdntan pa statsobligationer, skuldvérderingen och
kopplingen tillbaka till rdntan pé statsobligationer. Genom att forsoka forutse
hur ett rantefall kommer att 6ka efterfragan pé statsobligationer, kan dessa
aktorer kopa statsobligationer med den starka forvissningen att deras kop
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ytterligare kommer att 6ka efterfragan, eftersom bolagens skulder da kom-
mer att oka.

Ytterligare en remissinstans pekar pé att vid till exempel ett borsfall, sa
minskar bolagens kapital och de kan bli tvungna att sélja aktier fér undvika
att hamna i rétt ljus. Detta leder till ytterligare press pa aktiepriserna. En ond
cirkel riskerar att uppsta.

(Se dven diskonteringsrdntan och kreditrisker).

FI: Beroendet av statsobligationsrdantan minskas genom att FI sénker golvet
for kreditrisktestet till 0,25 procent. Aven risken for att ett en artificiellt 1ig
statsobligationsrinta skulle resultera i en 6kad skuld &r reducerad genom att
bolagen inte dr lasta till statsobligationsrantan for skuldvarderingen.

Man kan inte 16sa problemet med den beskriva rdntemissmatch i livbolags-
sektorn genom att blunda for den. Att skapa tillsynsverktyg som dr utforma-
de sé att missmatchen inte syns, t.ex. genom att likstilla euroobligationer
med svenska statsobligationer, gor inte att problemet forsvinner i praktiken.

Den procyklikalitet som en remissinstans pekar pa, bor inte 6ka genom tra-
fikljuset jamfort med dagens regelverk. Sett i kombination med inférandet av
tjanstepensionsdirektivet bor procyklikaliteten bli ldgre genom mindre bin-
dande investeringsregler och en storre mojlighet att investera internationellt.

Enklare modell iir att foredra

Atminstone fyra remissinstanser forordar en enklare modell som r littare att
forklara. En for utvecklad modell riskerar att upplevas som en ALM-modell
och som ett mer exakt métverktyg an det i praktiken &r.

FI: Trafikljusmodellen ar FI:s tillsynsverktyg. FI anvénder det for att skapa
sig en uppfattning om den finansiella riskbilden i bolagen. FI bedomer inte
den foreslagna utformningen som sérskilt komplex. Respektive riskfaktor dr
forhéllandevis intuitiv. Resultatet dr ocksa dverblickbart, eftersom modellen
presenterar mitresultatet per riskklass. Den slutliga sammanvégningen sker
forvisso med kvadratrotsformeln.

Modellen bor inte heller forviaxlas med en modell for att sitta samman en
optimal portfdlj, eftersom det &r forhallandevis tydligt att det &r ett stresstest.
Dessutom maéter inte modellen specifik risk, vilket interna riskmodeller bor
gora.

FI har dock foréndrat utforandet av réntetestet fran utkast 3, genom att bola-
gen nu ska méta samma riktning pa ranteforédndringen i alla rdntor. Detta for
att gora modellen mer intuitiv. Matresultatet blir det samma sa linge bolagen
inte har utldndska réntederivat eller en sa pass sofistikerad rantekanslighets-
berdkning att den inneboende asymmetrin i ranteinstruments prisforandring
fangats. Pdverkan pd mitresultatet blir i dagsldget forsumbar av forandring-
en.
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Riskhorisonten

En remissinstans argumenterar for att det inte behdver vara problematiskt
om bolagens tillgdngar understiger skulderna vid en enskild tidpunkt, efter-
som det troliga i ett sddant lage ar att tillgangarna pa sikt ater stiger i varde.
Detta sérskilt i livbolag dér de erséttningsberéttigade har sma mojligheter att
ta ut sina medel ur bolaget i fortid. Darfor borde en tillsynsmodell istillet
fokusera pa bolagens langsiktiga formaga att fullgdra sina dtaganden.

FI: Forekomsten av mean reversion i tillgangspriser ar ett omdebatterat
amne. Merparten av den akademiska forskningen tyder dock pé att den inte
forekommer. Bortsett fran det, skapar resonemanget vissa praktiska problem
om det skulle tillimpas i praktiken. Om ett bolags skulder 6verstiger dess
tillgdngar skulle FI bedoma huruvida tillgdngarna (t.ex. bolagets aktieport-
folj) &r fel prissatta och med en hog grad av sékerhet kommer att generera en
Overavkastning som inte avspeglas i det radande marknadspriset. Om FI
kommer fram till att det ar fallet behover ingen atgérd vidtas. Denna form av
sdkerhet i en framtida 0veravkastning dr mycket svér att hitta och om den var
tydlig skulle den snabbt forsvinna genom att professionella placerare gick in
och handlade upp tillgangen till rétt vérde.

Naér tjanstepensionsdirektivet inférs den 1 januari 2006 ska skuldsidan varde-
ras till realistiskt védrde. Detta innebér att skuldsidans virde kommer att for-
dndras dag till dag. Bolagen méaste under hela perioden fran att de stéller ut
en forsékring till dess att den ska betalas ut vara solventa / undvika att likvi-
deras. Ifall ett bolag inte kan klara av ett rintefall som intréffar under den
perioden utan att likvideras, blir det langa perspektivet irrelevant.

Ifall vi bortser fran att verksamheten upphdr dé skuldernas véirde Gverstiger
tillgdngarnas vérde (egentligen tidigare) och stéller oss fragan vad bolaget
gor i ett lage da skuldernas virde overstiger tillgangarnas varde. Den enda
mdjliga strategin for att kunna uppfylla 16ftena i ett sddant lige ar att ta risk,
vilket betyder att ju sdmre finansiell stillning bolaget har, desto storre blir
saledes incitamenten att ta risk, och desto mer av det garanterade vérdet ris-
kerar pensionsspararna att forlora i slutindan. Med trafikljussystemet be-
griansas mojligheten till att oka sitt risktagande nér den finansiella stéllning-
en forsvagas. Med trafikljussystemet forsoker FI istillet forméa foretagen att
minska risktagandet i takt med att den finansiella stdllningen forsvagas, for
att i tid ha mojlighet att sékra dtminstone de garanterade utfastelserna.

Valutaexponeringen 1 aktier

En remissinstans foresprakar att alternativ 1 fér méitningen av utlindsk aktie-
risk slopas. Detta med anledning av att det inte enligt remissinstansen ar i
linje med regeringens instruktion for forvaltningen av statens tillgangar. Ett
andra argument &r att internationell litteratur 6ver risker vid forvaltning av
internationella portfoljer beskriver effekterna av valutarisken i utléindska
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aktier och att denna enligt samma litteratur gar att minska med valutasik-
ring.

FI: I trafikljusmodellen tas hénsyn till forekomsten av valutarisk i utlindska
aktier, dven 1 alternativ 1. De tva alternativen for att méita forekomsten av
valutarisk i aktieportfoljen avspeglar det faktumet. I alternativ 1 fAngas valu-
tarisken genom en hogre volatilitet anvénts for utformandet av aktietestet. I
alternativ 2 bortses fran valutarisken i métningen av volatiliteten och utfor-
mandet av aktietestet. Ddremot ska bolagen i alternativ 2 ta upp valutaexpo-
neringen i utlindska aktier i valutatestet. Att trafikljuset pa sa vis skulle bry-
ta mot regerings instruktioner (som de atergavs i remissvaret) for forvalt-
ningen av statens tillgdngar anser vi inte vara fallet.

FI fornekar inte heller att det kan vara mojligt att minska valutarisken i ut-
landska aktier (och i vissa fall svenska aktier) genom valutasdkring. Hur stor
del av aktieexponeringens varde i utldndsk valuta som ska valutasikras vari-
erar dock fran portfolj till portfolj, beroende pa dess sammanséttning, vilket
ocksé remissinstansen konstaterar. Trafikljusmodellen, alternativ 2 gér dock
det forenklade antagandet att full valutahedgning 4r det som tar bort valuta-
risken. I praktiken &r det séllan fallet och valutasékringen i sig ger upphov
till en valutarisk. Att utforma trafikljuset s att det tar hansyn till den optima-
la hedgekvoten for respektive bolag, bedomer vi som ogorligt. Det dr samti-
digt ett omrade dér det finns mycket skilda uppfattningar om vad som &r den
optimala hedgekvoten. Darfor har vi valt att ge bolagen sjélva mojlighet att
vilja mellan de tva alternativen. I praktiken har detta dock liten inverkan pa
miétresultatet.

Mathorisonten

En remissinstans argumenterar for att den antagna riskavecklingsperioden
ska kortas till en manad. Ytterligare en foresprakar en mer dynamisk syn pa
portfoljférdndringarna i modellen.

FI: Exakt vilken den exakta riskavvecklingsperioden ska vara gér inte att
sdga. Det &r inte ovanligt att riskavvecklingsperioden i motsvarande model-
ler sétts till ett ar. FI anser att riskavvecklingsperioden ett kvartal &r rimlig. I
princip &r riskavvecklingsperioden olika for olika tillgangsslag. For fastighe-
ter 4r den som regel ldngre &n for obligationer. Rénterisken pé skuldsidan gar
1 princip inte att avyttra, endast att sikra med tillgdngar. Som ménga remiss-
instanser papekat dr det idag svart, om 6verhuvudtaget majligt, att helt sdkra
ranterisken pé skuldsidan. Aktierisken gar i praktiken snabbt att avveckla s&
lange det inte ror sig om stora exponeringar och/eller stressade marknadsfor-
hallanden — vilket dr det som mdts i trafikljusmodellen. Den faktiska riskav-
vecklingsperioden tenderar dven att vara ldngre dn den som teoretiskt dr den
kortast tankbara. Det ar svart att bedoma i vilken utstrickning en forandring i
tillgangspriser kommer att fortsétta eller vinda, vilket paverkar hur och nér
bolagen reagerar pa tillgdngsprisforandringar. Detta mérktes till exempel vid
fallet i aktiemarknaden 2000 — 2002.
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Villkorad aterbéring (VAB)

En remissinstans efterfrdgar en modell for att fordela effekten av villkorad
aterbéring till de olika riskkategorierna.

FI: Finansinspektionen arbetar med att utveckla en berdkningsmall for den
villkorade aterbaringen. Mallen &r utformad enligt de instruktioner for for-
delningen av villkorad aterbéring som beskrivs i utkast 3 av trafikljusmodel-
len. Mallen kommer att distribueras till de bolag som &r mest berorda av
fragan for utprovning. Dérefter kommer den att finnas tillgidnglig pa FI hem-
sida.

Fastighetsrisken ar for hog

Tre remissinstanser pekar pé att nivan pa fastighetstestet ar for hard. Remiss-
instanser argumenterar bland annat for att fastigheter &r val lampade for en
langsiktig forvaltning.

(Se dven korrelationsantaganden)

FI: Fastighetsrisken ar berdknad enligt samma principer som de andra till-
gangprisfordndringarna. Skillnaden mellan fastighetspriserna och de andra
tillgdngspriserna dr att det finns ett sémre dataunderlag. Nivan &r dock kalib-
rerad med brittiska data. FI bedomer dock att nivan ar rimlig, givet nivan pa
ovriga tillgangsprisfordndringar som testas i modellen.

Stressnivaer generellt sett for hoga

Remissinstanserna argumenterar for att nivan pa stresstestet kommer att
resultera i att bolagen tar ett for lagt risktagande. Detta kommer att resultera
i lagre pensioner. En remissinstans jaimfor med fondforsédkring dir de havdar
att risken &r 100 procent, medan risken enligt trafikljussystemet for traditio-
nell livforsékring skulle vara 0,5 procent enligt samma remissinstans. Detta
skulle vara till nackdel for den traditionella livforsakringen.

FI: Trafikljussystemet syftar till att bolagen med en hog grad av sékerhet ska
kunna fullgdra sina ataganden. Modellen &r kalibrerad utifrén ett antagande
om hur stora tillgdngsprisfordndringar som riskerar att intrdffa pa ett kvartal,
med en lag sannolikhet. Bolagen ska kunna std emot dessa utan att bli insol-
venta.

Den jamforelse som gors mellan sannolikhetsnivaerna &r felaktig. I fondfor-
sdkring riskerar man att forlora hela sitt kapital. Det betyder inte att risken &r
100 procent for att det intrdffar. Daremot kan kunden sjélv vilja vilken grad
av risk som den vill ha i sitt fondsparande.

10




FINANSINSPEKTIONEN

Dnr 05-6294

I traditionell livforsékring kan ocksa kunden teoretiskt férlora 100 procent.
Risken for att detta ska intréffa ska dock var mycket lag. I och med valet av
traditionell livforsakring framfor fondforsikring, har kunden ocksé gjort ett
val dir den forvéntar sig en garanterad avkastning. Detta har ett pris vilket &r
en lagre forvintad avkastning &n om den var beredd att ta en hogre risk.

Rott borde forsvinna

Tre remissinstanser foresprakar att det roda ljuset borde avskaffas och ersit-
tas med antingen gult ljus eller ett nagot mindre metaforiskt uttryck. Remiss-
instanserna uppger att rott ljus upplevs som mycket dramatiskt, samtidigt
som det i praktiken inte behdver vara ett problem att fa rott ljus. Associatio-
nerna som skapas av r6tt ljus ger upphov till problem genom hur bolagen i
rott kommer att upplevas av kunderna.

FI: Syftet med trafikljuset ar att identifiera bolag som tar mer risk dn deras
kapital kan béra. FI behdver dérfor ett verktyg som tidigt sallar ut bolag for
nirmare granskning. Det dr betydelsen av det roda ljuset.
Finansinspektionen har tidigare publikt pekat ut bolag som har svag solvens.
Branschen har dven ansett det rimligt att FI har en observationslista for bolag
som eventuellt skulle kunna vara finansiellt svaga. FI har dock valt att inte
kommunicera vilka bolag som far rott ljus. Forst nar det slés fast att forsik-
ringstagarnas intressen kan anses vara hotade, kommer bolag att pekas ut
och dé inte med kopplingen rott ljus. Rott ljus kommer séledes fran Fl:s sida
endast vara ett internt sprakbruk och kommer inte kommuniceras externt
annat &n till de bolag dér det roda ljuset foranleder ytterligare atgérder fran
FIL.

Tidpunkt for inforandet

(Se systemrisker, kreditrisker, diskonteringsrdntan)

Realrantan

En remissinstans anser att nivén pa forédndringen ér for hog och snarare bor-
de vara 20 procent dn 30 procent. Att nivan pa testet for de reala rdntorna
borde vara lagre ar rimligt eftersom de reala rdntorna bestér av farre riskfak-
torer dn de nominella enligt remissinstansen.

(Se dven korrelationsantaganden)

FI: Eftersom testet dr i procent av nivan pa rantan dr det inte nodvandigtvis
sé att fler riskfaktorer per automatik ger en hdgre volatilitet i procent. Ett
forenklat exempel som illustrerar detta 4r om standardavvikelsen i realrdntan
ar 0,20 (10 %) och standardavvikelsen i forvéntad inflation 0,25 (12,5 %)
och vi antar att savél realrdntan som forvintad inflation ar 2 procent och
nominella rédntan 4 procent. D4 blir standardavvikelsen i nominella rdntan
[0,272+0,25"2+2x0,5x0,2x0,25]°0,5 = 0,39 (9,8 %), om vi antar att korrela-
tionen mellan realrdntan och forvintad inflation &r 0,5.

1"
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Dotterforetag

Tva remissinstanser argumenterar for att dotterbolag som é&r forsékringsbo-
lag inte bor konsolideras i trafikljusmodellen. Dessa bolag ska sjdlva uppfyl-
la kapitalkrav, sdledes bor det racka att endast moderbolagets aktieinnehav
tas med i trafikljusmétningen.

FI: Motivet till att rdkna med risker som finns i dotterforetag ar att oka ge-
nomlysningen av riskexponeringen i koncernen. FI har dock beslutat vénta
med att fordela ut riskerna i forsdkringsbolag pa respektive risker.

FI har beslutat att dotterforetag vars verksamhet huvudsakligen bestar i att
dga eller forvalta fastigheter, aktier och andelar eller andra vardepapper ska
tas med 1 berdkningen under respektive risk. Riskexponeringen beridknas
utifrn dgd andel. Det innebér att virdet pd innehavet for dessa dotterforetag
inte ska rdknas med i aktiekursrisken. Aktier och andelar i 6vriga koncernfo-
retag (inklusive forsékringsbolag) och i intresseforetag ska daremot riknas
med i aktiekursrisken. Eftersom kapitalbufferten berdknas utifran verkliga
varden sd ingér eventuella 6ver- eller undervarden pé dotterforetagen i kapi-
talbufferten.

12
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Kvadratrotsformeln

Tva remissinstanser stiller sig frdgande till anvindandet av kvadratrotsfor-
meln. En av dem for fram argumentet att den inte gar att anvianda for sam-
manvégningen av kénsligheten for de olika tillgdngsprisforandringarna.

FI: Anvindandet av kvadratrotsformeln innebér att FI gor det forenklade
antagandet att alla tillgdngsslagens prisforédndringar f6ljer samma fordelning
och att denna fordelning dessutom &r additiv. Dessutom utgér vi ifrén att
sannolikheten for samtliga prisférandringar &r den samma, vilket ar ett rim-
ligt antagande eftersom prisfordndringarna ar berdknade pa samma sannolik-
hetsniva. Givet att dessa antaganden skulle stimma ger kvadratrotsformeln
en korrekt sammanvégning av de separata tillgdngsprisforandringarna. I den
man som verkligheten avviker fran antagandena, dr kvadratrotsformeln fort-
farande en tillrdckligt bra approximation for att anvindas i denna form av
forenklade stresstest.

Hedgefonder och andra sammansatta produkter

En remissinstans papekar att vissa tillgdngar &r svara att pa ett exakt sitt
bryta ner och fordela pa de olika riskkategorierna. Detta géller sirskilt fond-
i-fonder av hedgefonder.

FI: For tillgdngslag som inte utgor en alltfor stor del av tillgadngsportfoljen
kommer FI att ha 6verseende med en viss pragmatism i berdkningen av till-
gangarnas kinslighet for de olika tillgangsprisfordndringarna. Nér tillgéng-
arna borjar bli av en inte forsumbar storlek ar det dock viktigt att bolagen
sjdlva har bra kinnedom om deras rintekénslighet och kénslighet for andra
tillgdngsprisfordndringar.

Samma tillgang kan vara kénslig for flera olika tillgangsprisforandringar. Ett
tydligt exempel ar utlindska foretagsobligationer. Dessa inkluderas i savil
ranteriskberdkningen, kreditriskberdkningen och valutariskberdkningen.

13
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Appendix A

Inkomna remissynpunkter pé trafikljusmodellen

Kreditrisk

SPP

Danske Bank

RGK

Nordea

Alecta
Nektar/Brummer
SIRP

Képan

KP

AFA
Forséakringsforbundet
SHB Capital Markets
Alfredberg

LF

KPA

Kommuninvest

Kreditrisk, berikning av den durationsviktade spreaden
Handelsbanken Markets

Diskonteringsriintan
SPP

RGK
Nektar/Brummer
Skandia

Korrelationsantaganden, ofullstiindig korrelationsmatris
RGK

Nordea LP

Képan

Svenska aktuarieforeningen

SHB Capital Markets

KPA

Korrelationsantaganden, komplexa / icke-intuitiv 16sning / problem for
rinteoptioner

Alecta

Forsdkringsforbundet

KPA

PTK

Korrelationsantaganden, for lag korrelation mellan eurorintan och
SEK-riantan

SEB

Alecta

SIRP

Kéapan

14




LF
PTK

Korrelationsantaganden, det bor inkluderas korrelationer diven med

riantor i andra valutor
AFA

Alecta

SEB

Korrelationsantaganden, det bor inkluderas korrelationer mellan fas-

tighetsrisken och réinterisken
AFA
Svenska Aktuarieforeningen

Systemrisker

Alecta

Képan
Tjéanstepensionsforbundet
Svenska aktuarieforeningen
LF

Skandia

Enklare modell éir att foredra
SIRP

KAPAN

KP

Forséakringsforbundet

PTK

Riskhorisonten / Mithorisonten
SPP

LF

RGK

Valutaexponeringen i aktier
Forsta AP-fonden
Alecta

VAB
SPP

Fastighetsrisken ir for hog
Nordea

SIRP

KPA

Stressnivier generellt sett for hoga
SIRP

Képan

Alfredberg

LF

PTK
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Rott borde forsvinna
Nordea

SIRP

Svenska Aktuarieforeningen

Tidpunkten for inforandet
Nordea

Skandia
Tjénstepensionsforbundet
BLIWA
Forsakringsforbundet

Realrantan
SEB
Skandia
AFA

Dotterforetag
Forsdkringsforbundet
KPA

Kvadratrotsformeln
LF
Svenska aktuarieforeningen

Hedgefonder och andra sammansatt produkter

Skandia
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Sammanfattning

Finansinspektionen haller pa att utveckla ett nytt tillsynsverktyg — trafik-
ljussystemet — for att méta exponeringen mot finansiella risker i livfor-
sdkringsbolag och tjanstepensionskassor.

Verktyget ska underlatta for FI att i ett tidigt skede kunna identifiera bo-
lag med for hog finansiell risk. Syftet dr att bolagen ska anpassa sina pla-
ceringar och sitt risktagande efter sin kapitalstyrka och ddrmed sikerstilla
pensions-spararnas medel.

Hir presenterar FI ett andra utkast av trafikljussystemet. I denna version
framgar den huvudsakliga uppbyggnaden av modellen, samt den prelimi-
nédra berdkningen av de tillgdngsprisfordndringar pa de finansiella mark-
naderna som bolagen ska kunna klara av.

Huvudprinciper i utformningen av trafikljussystemet:

- Trafikljussystemet méter hur bolagens kapitalbuffert paverkas av for-
andringar i1 svenska och utlindska réntor, aktiepriser, fastighetspriser,
kreditrisk och valutakurser.

- Skuldsidans rintekénslighet kan matchas med obligationer och andra
ranteinstrument.

- Skuldsidans rantekénslighet kan ocksd matchas med utldndska obliga-
tioner och andra utlandska ranteinstrument. For dessa mits dock dven
risken att dessa rintor inte férdndras identiskt med den svenska rantan.

- Hénsyn tas till diversifiering mellan tillgingsslagen. I utkast 2 av tra-
fikljussystemet antas oberoende mellan tillgangsprisférdndringarna,
med undantag av svensk och utldndsk ranterisk. Effekten av de olika
tillgdngsprisforandringarna adderas saledes inte rakt av, utan summe-
ras med kvadratrotsformeln.

- Ingen explicit valutarisk i utlandska aktier. Valutaexponeringen i ut-
landska aktier inkluderas i aktiekursrisken och inkluderas saledes inte
i den totala valutaexponeringen.

- Realrantor kommer att inkluderas i utkast 3 av trafikljuset som presen-
teras den 19 september.

Forfattare: Tomas Flodén
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Finansinspektionens tillsyn av forsidkrings-
marknaden

Den 1 januari 2006 trider tjédnstepensionsdirektivet i kraft i Sverige. Det
innebér att vi far en enhetlig reglering av tjanstepensioner éver hela EU-
omrédet. Detta dr den forsta i en rad av stora regelférdndringar inom forsak-
ringsomradet de kommande aren. Gemensamt for dessa fordndringar ar att
detaljerade regler ersitts av generella principer och att bolagens risktagande
far okat fokus.

Konsumentskyddet i fokus

En livforsikringstagare eller pensionssparare har som regel en fordran pé ett
bolag som ska betalas ut ndgon gang i framtiden. Det kan rdra sig om utbe-
talningar som ligger 10 till 40 ar i framat i tiden. Det dr svart for den enskil-
de individen att 6verblicka och bedéma bolagens formaga att fullgéra sddana
l6ften. Detta informationsunderldge dr grunden for att forsakringssektorn stér
under statlig tillsyn. Finansinspektionens mal &r att virna konsumentens
berittigade intressen i dessa sammanhang och sikerstélla en effektiv forsak-
ringsmarknad.

For att uppna detta har tillsynen tre huvudsakliga inriktningar:
— att informationen till forsdakringstagarna &r réttvisande och relevant
— att forsdkringstagarnas intressen skyddas och slutligen
— att bolagen har den finansiella styrkan att fullgora sina &taganden.

Samtliga dessa omraden har kommit att provas i de senaste arens turbulens
pa forsidkringsmarknaden. Exempelvis i samband med en rad strukturella
affdrer som skett dér olika intressen stitt mot varandra, den kraftiga upp- och
nedgangen pa borsen och dvergangen till ett betydligt lagre rianteldge.

Finansinspektionen har i ljuset av denna utveckling i olika rapporter pekat pa
svagheter i regelverket, i tillsynen och i branschen. Vissa regelforindringar
ar vidtagna och andra utreds. Dérutover har vi den EU-lagstiftning som
kommer pé det finansiella omradet.

Nya metoder i tillsynen

Ett led i den fordndring som &r pa gdng och en anpassning till det mer gene-
rella regelverk som bdrjar inforas 1 och med tjénstepensionsdirektivet &r att
FI:s 6vervakning av bolagens risker kommer att ske med hjélp av nya meto-
der for tillsyn som ger tidiga varningssignaler om problem. En central del av
denna nya 6vervakning ar trafikljussystemet som maéter bolagens exponering
mot finansiell risk. Detta &r en del av den tillsyn som syftar till att bolagen
ska kunna fullgora sina ataganden.
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Trafikljussystemet ger en forbattrad mojlighet for Finansinspektionen att
bedoma solvenssituationen i forsdkringsbolag. Systemet innebér ocksa att
solvenskravet inte kommer att beddmas statiskt, utan Finansinspektionen kan
ta hénsyn till hur tillgdngar och skulder 4r matchade i férhéllande till varand-
ra.

De premier som pensionsspararna betalar till bolagen placeras pé de finansi-
ella marknaderna. Om forvaltningen gér bra skapas ett Gverskott utdver de
garanterade atagandena. Om forvaltningen gar déligt och tillgangarna inte
oOkar i virde som berdknat, finns en risk att tillgdngarna inte racker for att
fullgdra de framtida utlovade utbetalningarna. Denna risk ar sérskilt stor om
det sker stora virdefordndringar pé de finansiella marknaderna, t ex vid kraf-
tiga fall 1 aktiekurser eller fordndringar av rantor. Bolagen har som regel en
buffert i form av tidigare upparbetade 6verskott eller annat buffertkapital
som kan anvéndas for att ticka forluster som uppstar i sddana situationer.

Risken for att riktigt stora prisférandringar ska ske pé de finansiella markna-
derna dr som regel 14g vid varje enskild tidpunkt. Bolagens ataganden 16per
dock 6ver ménga ar och risken for att dylika héndelser ska intraffa nagon
ging under atagandenas 16ptid dr ddrmed inte forsumbar. Bolagen maste
darfor stindigt ha beredskap att std emot dessa stora prisfordndringar, vilket
mits av trafikljussystemet.

Systemet kommer att indikera rétt ljus nir bolagens buffertkapital'inte rick-

er for att tdcka upp for de forluster som kan uppsta vid stora prisforandringar
pa de finansiella marknaderna. Gult ljus indikeras om buffertkapitalet ricker

for att tdcka dessa, men diremot inte prisforandringar som dr dnnu kraftigare
(och mer osannolika). Gront ljus signaleras om bolagens buffertkapital rack-

er for att tdcka dven dessa mycket stora prisférdndringar. Om bolaget har ett

stort buffertkapital finns séledes ett storre utrymme for riskexponering dn om
bolaget har ett lagre buffertkapital.

Nuvarande regler

I dagens regelverk, dar trafikljussystemet dnnu inte anvinds, finns det tre
huvudsakliga skyddsmekanismer som har till syfte att sidkerstilla att bola-
gens buffertkapital ar tillrackligt stort for att pensionsspararna ska kunna

rakna med att de fér sina pensioner i framtiden.

Den forsta dr att skulderna berdknas med betryggande antaganden, vilket
innebér att de 6vervirderas. Pa sa sitt tvingas bolagen att rdkna med att de
ska gora storre utbetalningar &n vad de i sjélva verket kommer att géra. Den
andra &r att bolagen minst ska ha ett buffertkapital som uppgar till fyra pro-
cent av de dvervirderade skulderna. Slutligen finns det kvantitativa regler
for hur bolagen fér placera sina tillgdngar. Detta begrdnsar hur mycket risk
bolagen kan ta i sina placeringar.

Dagens regelverk ar forhallandevis statiskt och trubbigt och ger inte incita-
ment for bolagen att hantera sina risker i 6nskad omfattning. Till exempel
paverkas kravet pé kapitalbuffertens storlek inte av hur mycket risk bolaget

" utkst 2 av trafikljuset definieras buffertkapitalet som skillnaden mellan tillgangarnas varde och
forsakringstekniska avsattningar till realistiskt varde.
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tar i sina placeringar. Dessutom forsvarar dagens system med betryggande
virdering for utomstaende att bedoma den faktiska motstandskraften i bola-
gen.

Kommande regler och tillsyn

Det regelverk som trader i kraft den 1 januari 2006 kommer att urholka
skyddsmekanismerna i det gamla regelverket, genom att bade den betryg-
gande virderingen av skulderna och de flesta kvantitativa placeringsbe-
gransningarna avskaffas. Istillet infors aktsamhetsprincipen som innebér att
risktagandet ska vara rimligt i forhallande till skulderna, det vill sdga riskta-
gandet ska var aktsamt. Tillsynen av efterlevnaden av aktsamhetsprincipen
nér det giller krav pd matchning, diversifiering och risktagande kommer
bland annat att utféras med trafikljussystemet, som fangar in dessa egenska-
per och méter om risktagandet stér i proportion till buffertkapitalet.

Den forsta version av trafikljussystemet som kommer att anvéndas for tillsyn
fran och med forsta kvartalet 2006,” méter enbart finansiell riskexponering
och ska anvindas av livforsiakringsbolag och tjanstepensionskassor. Mét-
ningen kommer att omfatta hela bolagens verksamhet, det vill séga bade
tjinstepensioner och annan livforsikring. Aven nir annan verksamhet in
tjdnstepensioner mats med trafikljuset ska skulden varderas realistiskt.

I ett andra steg ska dven exponering mot forsékringsrisker inkluderas i verk-
tyget. Pa sikt planeras ocksa ett tillsynsverktyg enligt liknande principer for
skadeforsdkringsbolag.

Det ar viktigt att betona att trafikljussystemet méter bolagens motstandskraft
mot sillsynta, men kraftiga prisfordndringar pa de finansiella marknaderna.
Verktyget miter saledes inte hur bolagen klarar av normalvariationer pa de
finansiella marknaderna eller bolagens formaga att generera en hog aterba-
ringsranta eller uthélligheten i dess kollektiva konsolidering.

Utover den rena solvenskontrollen kommer FI dessutom att fokusera tillsy-
nen pé bolagens beslutsprocesser for kapitalplaceringarna sa att dessa upp-
fyller kraven enligt aktsamhetsprincipen. Aven hir ser FI ver och forfinar
metoderna men denna tillsyn kommer att bygga pa de grundldggande till-
synsmetoderna.

2 Andra kvartalet om inrapporteringen ska ske halvarsvis.
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Trafikljussystemets grundliggande principer

Det nya tillsynsverktyget ska med god traffsikerhet identifiera bolag som
har f6r hog exponering mot finansiell risk i forhallande till sin kapitalbuffert.
Modellen ska vara sé réittvisande som mojligt, samtidigt som det ska vara en
generell modell som ska gé att tillimpa pa samtliga livbolag och tjanstepen-
sionskassor. Modellen kommer att ta hdnsyn till riskreducerande effekter
som matchning av tillgangs- och skuldsidans kénslighet for tillgdngsprisfor-
andringar, samt diversifiering mellan tillgingsslag. Daremot kommer inte
modellen att méita hur mycket specifik risk bolagen tar pa de olika markna-
derna. Detta maste fangas av annan tillsyn.

Riskreducering och riskdkning genom anvandandet av finansiella derivat ska
ocksa métas av modellen. Tillsynen &ver anvindandet av finansiella derivat
ar dven det ett omrdde som kan behova kompletteras av annan tillsyn.

Modellen anger hur de grundldggande finansiella priserna fordndras, till
exempel rantor, aktiepriser och véxelkurser. Hur dessa prisférandringar pa-
verkar vérdet pd bolagens tillgangar och skulder berdknas i vissa fall av mo-
dellen, men i andra fall gérs denna omvérdering av bolagen sjilva enligt
vissa instruktioner.

Modellen efterstrévar att i mojligaste man inte skapa incitament for riskta-
gandet som inte dr optimalt ur ett risk-/avkastningsperspektiv. Detta innebar
att risken ska vara i stort sett den samma for att var och en av de prisforand-
ringar som anvands ska intréffa. P4 sa vis ska en enhet aktiekursrisk kosta
det samma i kapitalkrav som en enhet rinterisk eller en enhet fastighetspris-
risk, fore hénsyn till diversifierings- och matchningseffekter av de olika till-
gangsslagen. En grundforutséttning for att de olika formerna av risktagande
ska behandlas lika &r att samtliga relevanta finansiella risker méts.

Slutligen efterstravas att méatresultatet ska vara forstaeligt, vilket innebar att
modellen ska hallas s& enkel och intuitiv som mojligt. En for komplex mo-
dell eller en icke-transparent modell forsvérar forstaelsen av métresultatet
och vad som bidrog till det. En for enkel modell riskerar dock att tappa i
precision.
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Utformningen av trafikljussystemet

Det som anges nedan ir FI:s nuvarande arbetshypotes. Inget dr dnnu beslutat
om den slutliga utformningen av trafikljussystemet. FI kommer att ta emot
synpunkter pa det hiar dokumentet och den presenterade modellen. I texten
nedan anges i vissa fall att fordandringar eller komplement kommer att inforas
i senare utkast av trafikljussystemet. Dessa angivelser ar till for att indikera
de omraden dir FI redan nu har identifierat behov av utveckling. Aven nir s&
inte anges kan dock fordndringar komma att ske. Utkast 2 dr den preliminéra
version av trafikljussystemet som publiceras pa www.fi.se den 20 juni 2005.

En uppdaterad version av trafikljussystemet, utkast 3, planeras att presente-
ras den 19 september. Utkast 3 ar planerad att bli den version av trafikljussy-
stemet som kommer att remissbehandlas.

M:iter exponering mot finansiell risk

Trafikljuset avser att finga in de mest relevanta finansiella riskerna. Trafik-
ljuset anger tva scenarier for tillgangsprisforandringarna, ett rott och ett gult.
I scenarierna anges hur de viktigaste tillgdngspriserna fordndras; réntor, ak-
tiekurser, fastighetspriser, valutor och kreditrisker.

Bolagen berdknar utifran de angivna tillgangsprisfordndringarna hur deras
buffertkapital paverkas. Om det raderas helt av nagot av scenarierna signale-
rar modellen detta. I utkast 2 definieras buffertkapitalet som skillnaden mel-
lan tillgangsvérde och forsékringstekniska avséttningar till realistiskt varde.

Maitningen sker pa saval tillgangs- som skuldsidan i balansrdkningen. Det &r
séledes nettoeffekten av tillgangsprisforandringarna som beaktas. Nettoef-
fekten av en rantenedgang dr vardedkningen pa tillgangssidan minus vérde-
okningen pé skuldsidan av réntefordndringen. Det samma géller for valuta-
kursexponeringen.

En nedgéang i aktiekurser paverkar som regel endast tillgdngssidan i balans-
rakningen. Om bolaget i de forsdkringstekniska avséttningarna till exempel
har villkorad aterbéaring som beror pa vérdet pa bolagets aktieinnehav, ska
dock dven reduktionen i forsakringstekniska avséttningar till f6ljd av aktie-
prisnedgéngen beaktas. Det samma géller samtliga tillgangsprisforédndringar
som paverkar savil tillgdngs- som skuldsidan.

Vad det géller virdeforandringen av sammansatta produkter, optioner, fon-
der och dylikt &r principen att deras vardefordndring ska berdknas utifran hur
de paverkas av de virdefordndringar som anges for respektive riskfaktor
(rdntor, aktier, osv.). Virdefordndringen for en aktieoption hérleds séledes
fran hur vérdet paverkas av den nedgang i den underliggande aktien (index-
et) som specificeras for aktiekursrisk i det rodda och gula scenariot.

Ett forsdkringsbolags skulder dr svarvarderade. Att virdera dessa till realis-
tiskt virde sdsom é&r tinkt att ske enligt tjdnstepensionsdirektivet dr nytt.
Séledes &r det ocksa svart att méita hur skuldsidans virde paverkas av olika
fordndringar av tillgangspriser, i forsta hand rianteférdndringar. Trafikljussy-
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stemet berdknar inte heller hir vardefordndringen at bolagen, utan det ar upp
till bolagen sjélva att berdkna vardeforandringen till f6ljd av de tillgdngspris-
fordndringar som anvinds i det rdda och gula scenariot. FI kommer att ange
riktlinjer om hur en sddan berdkning ska ske. Hur detaljerade dessa riktlinjer
kommer att bli dr &nnu en Sppen fraga.

Ranterisk

Huvuddelen av atagandena i forsakringsbolagen dr utsatta for ranterisk, i
forsta hand nominell rénterisk. I detta utkast 2 ingar enbart nominell rante-
risk 1 Sverige och utlandet. Realrdnterisken kommer att arbetas in i nédsta
utkast av modellen enligt samma principer som den nominella rénterisken.

Rénterisken méts som en parallellforskjutning av rantekurvan. Storleken pa
forflyttningen uttrycks som procent av tioarsrantan, vilket innebar att for-
flyttningen i procentenheter blir ldgre da rantenivan &r lagre.

Rénteforandringen dr den samma for tillgdngs- och skuldsidan. Testet gér till
pa sa vis att bolagen provar nettoeffekten av savél en ranteuppgéng som en
rantenedgang, och anvénder det resultat som &r minst gynnsamt i testet. Som
regel kommer en rdntenedging att vara minst gynnsam, eftersom bolagen
normalt har en hogre rantekédnslighet pa skuldsidan 4n pa tillgangssidan. En
rantenedgang innebér att de rintebarande tillgdngarna stiger i virde, men
dven att bolagens forsékringsataganden stiger i varde. Det dr nettoeffekten av
dessa tva forandringar som mdts i trafikljuset.

Utliindsk rinterisk/spreadrisk

Eurorintan ar starkt korrelerad med den svenska réantan. Nominella atagan-
den i kronor kommer att kunna matchas av nominella rintebarande papper i
euro i trafikljussystemet, och eventuellt av andra valutor. I trafikljuset ror sig
alltid den svenska och den utldndska réntan i samma riktning. Det betyder att
ett fall i kronréntan alltid sammanfaller med ett fall i euroréntan. Det finns
dock en risk for att eurordntan och den svenska réntan inte ror sig lika myck-
et och matchningen ar darfor inte riskfri. Modellen méter den risken i form
av spreadrisk, det vill sdga skillnaden i rinteutveckling mellan den svenska
och utlédndska réntan. I utkast 2 betraktas samtliga utlindska réntebédrande
tillgdngar som enhetliga i det avseendet. Troligen kommer det att ske en
differentiering mellan olika valutors réntor i de senare utkasten av trafiklju-
set. Utdver spreadrisken tillkommer valutarisken nir utlindska rantebarande
produkter anvédnds i den man de inte ar valutasidkrade.

Realriinterisk

I utkast 2 dr inte realrdnterisken behandlad som en egen riskfaktor. Det kom-
mer den att bli i ndsta utkast som offentliggdrs den 19 september. Den kom-
mer att modelleras och kalibreras enligt samma principer som dvriga risker.
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Aktiekursrisk

Maitningen av aktiekursrisk utgér fran att bolagen héller en véldiversifierad
aktieportfolj. Vad géller utlandsk aktiekursrisk ingér i aktieprisforandringen
dven den eventuella valutakurseffekten. Med andra ord &r det kronvérdet av
aktieportfoljen som stressas. Det innebér att eventuell valutaexponering mot
utlindska aktier inte ska inkluderas i mitningen av valutarisken. Aktiekurs-
risken méts genom att berdkna effekterna av en procentuell nedgang i mark-
nadsvérdet pa aktierna.

Aktierelaterade derivatprodukter

For aktierelaterade derivat mits risken genom att den underliggande till-
gingen minskar i virde i samma utstrdckning som &vriga aktieinnehav. For
en aktieoption ska sdledes viardeforandringen berdknas baserat pa virdefor-
andringen i den underliggande aktien (indexet) enligt det rdda och gula sce-
nariot. Volatilitetsfordndringar ingér inte i utkast 2, men kan komma att inga
i det slutliga trafikljussystemet.

Fastighetsprisrisk

Mitningen av fastighetsprisrisk utgér fran att bolagen héller en véldiversifie-
rad svensk fastighetsportfolj. I utkast 2 méts risken i form av en procentuell
nedgéng i marknadsvérdet av fastighetsinnehavet.

Kreditrisk

Kreditrisken avser hér risken for att priset pé kreditrisk fordndras. Matningen
utgér ifran att bolagen har en vildiversifierad portfolj av foretagsobligationer
och andra instrument med kreditrisk.

Mitningen av bolagens exponering mot kreditrisk sker genom att bolagen
raknar hur vérdet av deras tillgdngar (rdnteinstrument) med kreditrisk for-
4ndras, om den genomsnittliga kreditspreaden’ 6kar med ett visst procenttal
enligt det roda och gula scenariot. Detta forutsatter att bolagen kénner till
den genomsnittliga durationsviktade spreaden® pa sin rinteportfolj.

Valutarisk

Utkast 2 méter valutarisken utifrén bolagens samlade nettoposition i utléndsk
valuta, exklusive valutaexponeringen mot aktier. Hénsyn ska tas till eventu-
ella valutasdkringar. Valutasékringar av aktieexponeringar ska tas upp som
en valutakursexponering.

Det ar mojligt att ndsta utkast av trafikljussystemet kommer att dela upp
valutorna i nettopositionen i de stérre valutorna.

® Skillnaden mellan den riskfria rantan och rantan pa ranteprodukter med kreditsrisk.
* Durationsviktad spread: beraknas t.ex. genom summa (spread per innehav x duration per
innehav x varde per innehav) / summa (duration per innehav x varde per innehav).
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Volatiliteter

Trafikljussystemet utkast 2 inkluderar inte férdndringar av volatiliteter. Des-
sa har betydelse for virdet av olika derivatinstrument. [ samband med de
stresscenarier som testas 1 trafikljussystemet ar det sannolikt att volatiliteter-
na Okar vésentligt. Darfor kan dven volatilitetsfordndringar komma att inklu-
deras i nésta utkast av trafikljussystemet.

Korrelation

Trafikljussystemet inkluderar antaganden om korrelation. Korrelationen ska
avspegla korrelationen under de stressade omstindigheter som méts av verk-
tyget. Dessa korrelationer &r svarskattade och kan endast bli mycket approx-
imativa. Finansinspektionen avser dérfor att arbeta med forenklade korrela-
tionsantaganden. I utkast 2 antas de olika riskfaktorerna vara oberoende,
med undantag av spreadrisken (utlindska rinterisken) som har korrelation ett
med den svenska rinterisken. Antagandena &r prelimindra. Vi har till exem-
pel dnnu inte ndrmare undersokt hur fastighetsprisrisken forhaller sig till
ranterisken och aktiekursrisken.

For att viga samman effekten av de olika tillgdngsprisfordndringarna an-
vinds kvadratrotsformeln:

Total effekt pa kapitalbufferten = - [(total rinterisk netto sek)® + (aktiekurs-
risk netto sek)® + (fastighetsprisrisk netto sek)” + (kreditrisk netto sek)® +
(valutarisk netto sek)*]™’

Dir total ranterisk netto sek = [(svensk rénterisk tillgdngar sek + utlandsk

ranterisk tillgdngar sek) — (svensk rénterisk FTA sek + utlandsk ranterisk
FTA sek)]

Preliminira prisforiandringar

Preliminar storlek pa tillgangsprisforandringarna i Trafikljussystemet
utkast 2

Forandringar i rott Forandringar i gult
scenario scenario

Riénterisk +/-30 % av 10 arsran- | +/- 40 % av 10 arsrin-
tan tan

Spreadrisk utlindska +/- 20 %* +/- 25 %*

rantor

Aktiekursrisk -40 % -50 %

Fastighetsprisrisk -40 % -50 %

Kreditrisk +50 % + 80 %

Valutarisk +/- 13 % +/-17 %

* Spreadrisken ar preliminart satt till 20 (25) procent av ranterisken. Med detta avses
att om den svenska rantan sjunker med en procentenhet, sjunker den utlandska
rantan med 0,8 (0,75) procentenheter, eller om det &r mindre gynnsamt fér bolaget,
sjunker med 1,2 (1,25) procentenheter.
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Nettoeffekten i kronor av respektive tillgdngsprisfordndring adderas ihop
enligt kvadratrotsformeln ovan. Om bolagets kapitalbuffert blir negativ av de
roda fordndringarna motsvarar det rott ljus, om det blir negativt av de gula
fordndringarna motsvarar det gult ljus, och om bolagets kapitalbuffert ar
positiv dven efter de gula fordndringarna motsvarar det gront ljus.

Signalernas innebord

Ett bolag som far rott ljus i testet har troligen ett for hogt finansiellt riskta-
gande for att 1angsiktigt kunna fullgora sina dtaganden med en hog grad av
sikerhet. Med det avses att risken att bli insolvent till f61jd av utvecklingen
pa de finansiella marknaderna &r av en saddan storlek att det inte kan anses
som aktsamt. Ett bolag som far gult ljus har en ndgot lagre risk. Det gula
ljuset indikerar &nda att FI kan ha skl att folja bolaget extra nogsamt. Gront
dr en signal om att bolaget troligen inte dr exponerat mot for mycket finansi-
ell risk.

Det ar viktigt att observera att trafikljussystemet endast &r ett verktyg for FI
att identifiera bolag som behover granskas extra nogsamt. Det kan finnas
omstandigheter som gor att resultatet av métningen inte ar réttvisande. Det
far en ndrmare granskning av bolagen som hamnar i rott ljus visa. P4 samma
sitt dr det inte sékert att ett bolag som hamnar i gront ljus inte tar for mycket
finansiell risk. Ambitionen dr dock att trafikljussystemet ska ha en god tréaff-
sdkerhet i sin métning.

Risken for 6kad volatilitet pa de finansiella marknaderna

Riskkénsliga kapitalkrav kan medfora att svingningar pa de finansiella
marknaderna forstirks. Nér tillgdngspriserna fordndras pa ett icke fordelak-
tigt sétt for bolagen minskar deras buffertkapital och ddrmed deras utrymme
for risktagande. Detta kan i sin tur medfora att bolagen behover avyttra till-
gangar for att minska sin riskexponering. Denna form av forséljningar kan i
sin tur bidra till att forstdrka den negativa prisutvecklingen, varvid en nega-
tiv dynamik riskerar att uppsta. Att helt komma runt denna problematik vid
tillimpningen av riskkénsliga kapitalbuffertar dr svéart.

FI har dock valt en modell dir de forstarkande effekterna har forsokts mini-
meras. Genom att anvianda ldnga tidsserier for att bestimma storleken pa
prisfordndringar i modellen, kommer inte en kraftig prisférdndring i sig re-
sultera i att de tillgdngsprisfordndringar som modellen anvinder 6kar i stor-
lek. Kapitalkravet for den riskkategori som é&r inne i en turbulent fas okar
saledes inte av den radande turbulensen.’ Nominellt kommer kapitalkravet
dessutom att minska i och med att viardet pa den utestdende exponeringen
minskar.

Risken for negativ dynamik pad marknaden bor dessutom minskas av att bo-
lagen har forhallandevis olika kapitalstyrka. Detta innebér att de inte samti-
digt kommer att behdva éndra sin riskprofil for att klara kapitalkraven vid
prisforandringar pd marknaden. Skillnaden i kapitalstyrka innebér troligen

® Med undantag for kreditrisken, dar kravet pa kapitalbufferten 6kar nar kreditspreaden okar.
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ocksa att bolagen kommer att ha olika sammanséttning av sina tillgangsport-
foljer, och ddrmed ocksa olika riskprofil.

Slutligen kan tjénstepensionsdirektivet komma att 6ka mdjligheten till att
investera pa de internationella marknaderna. Dar dr de svenska bolagen for-
hallandevis smé aktorer med begrinsad paverkan pa prisutvecklingen

Harledning av prisfordndringarnas storlek

Nedan redovisas FI:s metod for att hérleda storleken pa tillgdngsprisforand-
ringarna i trafikljussystemet. Detta gors for att stimulera en konstruktiv dis-
kussion kring kalibreringen av modellen och for att bidra till en kvalitetssak-
ring av arbetet.

Utgéangspunkten for berdkningen av storleken pa de prisfordndringar som
anvinds i trafikljussystemet har varit att bolagen med hog sdkerhet ska kun-
na fullgdra sina garanterade ataganden gentemot kunderna. Finansinspektio-
nen har valt att sétta gransen for rott ljus vid en sannolikhet pa 0,5 procent
per ar for insolvens till f6ljd av utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Med insolvens avses hér att tillgdngarna dr varda mindre &n atagandena
(FTA). Denna niva skulle innebéra att en forsékring som I6per pa 20 ar har
en sannolikhet pa cirka 90 procent att bli aterbetald utan att bolaget blivit
insolvent, om bolaget hela tiden ligger pé grinsen till rott ljus. En forsikring
som l6per pa 40 ar har en sannolikhet pa cirka 82 procent. For gult ljus an-
vénds nivan 0,1 procent per ar.

Nivén 0,5 procent ar vald eftersom det &r den niva som det kommande EU-
gemensamma Solvens Il regelverket for tillfallet anvéinder som arbetshypo-
tes. Det dr dven den niva som bland annat anvénds i det brittiska i tillsyns-
verktyget och i det forslag till tillsynsverktyg som ska anvéndas i Nederlan-
derna.’

Nivén 0,5 procent ska betraktas som en omskrivning av ’en hog grad av
sdkerhet”. I praktiken kommer sannolikheten aldrig att kunna berdknas med
exakthet. For stor vikt ska dérfor inte laggas vid nivén 0,5 procent. Nivan
anvénds for att berdkna tillgangsprisfordndringar pa ett likvérdigt sitt. Sma
andringar i subjektiva antagandena i hérledningen av storleken pé de prisfor-
andringar som ska tillimpas ger forhallandevis stor paverkan pé deras slutli-
ga storlek.

Storleken pa prisfordndringarna och approximeringen av korrelationerna ér
utformade utifran historiska prisrorelser. I berdkningen har sa langa tidsseri-
er som mojligt anvénts, dock avvigda mot att de fortfarande ska vara rele-
vanta. I de fall da tidsserierna har upplevts som for korta, har dven kalibre-
ringen kompletterats med data fran narliggande dataserier, framforallt i form
av prisfordndringar pa utlindska marknader. Rimligheten pa nivéerna har
dven jamforts med alternativa berdkningar, pé andra 16ptider, pa andra
marknader och utifran konstruerade dataserier. Det &r viktigt att hér betona
att samtliga berdkningar dnnu inte helt genomforda. Arbete aterstar i berdk-
ningen av till exempel fastighetsprisfordndringarna och kreditrisken, sa dessa
nivaer kan anses som mer prelimindra dn de dvriga.

£99,5 procent avser livférsakringsbolag, medan 97,5 procent anvands for tjanstepensionsbolag
i Nederlanderna.
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Genom att anvédnda l&nga historiska tidsserier understryks trafikljussystemets
karaktir av stresstest. Historiska stora prisforandringar fingas in. Samtidigt
blir modellen stabilare och det minskar modellens bidrag till eventuell nega-
tiv dynamik pa de finansiella marknaderna som diskuterades ovan. Med
stabil avses att storleken pé prisférdndringarna i testet inte 16pande behover
uppdateras och nér uppdateringar sker sa blir inte fordndringarna séarskilt
stora. Detta under forutséttning att grundantagandena for modellen visar sig
halla.

I kalibreringen av prisfordndringarna har antagits att bolagen sitter fast i sina
positioner i ett kvartal i genomsnitt under de stressade forhallanden som
mats. Det innebér att storleken pé prisfordndringarna ska hirledas fran histo-
riska kvartalsfordndringar. Det innebér ocksé att sannolikheten for att pris-
fordndringarna ska intriffa ska vara 0,125 procent per kvartal (1/800), det
vill séga 0,5 procent per ar nedbrutet pé kvartal under antagande om obero-
ende mellan kvartalen. Kvartalsnivan for gult ljus blir pa samma vis 0,025
procent per kvartal (1/4000).

Den metod som anvénts for att skatta tillgangsprisfordndringarna vid de laga
sannolikheter som anvinds i trafikljuset ar att extrapolera svansen i den hi-
storiska sannolikhetsfordelningen med hjilp av en loglinjér regression pa de
historiskt vérsta utfallen (vilket illustreras i grafen nedan).

Sorterade historiska kvartalsférandringar SP500, vardeférandring i SEK
192 observationer
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-60% kvartalsforandringar)

Det finns alternativa sitt att berdkna dylika sannolikhetsnivéer. Till exempel
kan man anvénda standardavvikelsen i de historiska utfallen. Detta riskerar
dock att underskatta tjockleken pa svansarna i sannolikhetsfordelningen.
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Hirledning av de enskilda tillgingsprisforindringarna

Riinteforindringar
Data Berakningsmetod 0,125 % 0,025 %
pa
Svensk 10 arig benchmark-
ranta Logln regression
1988:1 — 2005:1 kvartalsdata | pa de 20 % varsta +/- 32 % +/-39 %
SEK, ej dverlappand (69 obs), | historiska utfallen.
absolutvarden
Jamforelse:
Svensk 10 arig benchmarkrénta | Logln regression
1988:1 .—"2005:1 kvartalsdatz.ﬂ pa d.e 29 % vars- +-23 % 27 %
SEK, ej 6verlappand, exklusive | ta historiska
1994:3 (68 obs), absolutvarden | utfallen.
Amerikansk 10 arig benchmark- ,
. Logln regression
ranta, . o) i
1953:2-2005:1 kvartalsdata | P2 08 10 VAST ) 55 g, +/-43 %

USD, ej 6verlappande (208
obs), absolutvarden

ta historiska
utfallen.

Realrintan

Berdkningen av storleken pé realrédnteférdndringen r dnnu inte genomford.

Utliindsk rinterisk / spreadforindringar (ytterligare berdikningar ska go-

ras)
Data Berékningsmetod 0,125 % 0,025 %
pa
Svensk 10 arig benchmark-
ranta jamfort med tysk 10 arig .
benchmarkranta Login regression
' ) pa de 28 % varsta +/-23 % +/- 28 %
kvartalsdata, lokal valuta, ej . .
. historiska utfallen
overlappande 1995:1 —
2005:1 (40 obs)
Jamforelse:
Svensk 10 arig benchmark- .
e . .| Logln regression
ranta jamfort med tysk 10 arig | . i
benchmarkranta pa de 17 % varsta
' historiska utfallen. +/-24 % +/-27 %

manadsdata, lokal valuta, ej
overlappande 1995:1 —
2005:4 (123 obs)

Framréknad med
kvadratroten ur 3.
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Aktieprisforindring
Data Berakningsmetod 0,125 % 0,025 %
pa
SP500
1957:1-2005:1 kvartalsdata, Logln regression
vardeférandring i SEK, ej pa de 10 % varsta -42 % -54 %
Overlappande (193 obs) historiska utfallen
Jamforelse:
MSCI World Logln regression
1969:4-2005:1 kvartalsdata, | oo O oo
N . i pa de 10 % varsta -42 % -55%
vardeforandring i SEK, ej L
. historiska utfallen
Overlappande, (142 obs)
AFGX LoglIn regression
1949:1-2005:1 kvartalsdata, \,g J .
.. e . pa de 10 % varsta -46 % -60 %
vardeférandring i SEK, ej historiska utfallen
Overlappande, (222 obs)

Kreditrisk
Hittills har endast mycket prelimindra berdkningar gjorts.

Fastighetsprisrisk

Endast mycket preliminéra berdkningar utifran Riksbankens dataserie med
start 1980. Kalibrerad mot data for Storbritannien fran 1971. Fler berékning-
ar kommer att ske.

Valutarisk
Data Berékningsmetod 0,125 % 0,025 %
TCW_ ] - LoglIn regression
1994:4-2004:4 , ej overlap- | 0 30 04 varsta +-11% +-14 %
pande (41 obs), absolutvar- L
historiska utfallen
den
Jamforelse:
Logln regression
TCW pa de 15 % varsta
1994:12-2005:5 , manadsdata | historiska utfallen, +/-13 % +/-17 %
(126 obs), absolutvarden framraknat med
kvadratroten ur 3.

Korrelationer

Mellan rénterisken, aktiekursrisken, fastighetsprisrisken, kreditrisken och
valutarisken antas for tillfallet oberoende (nollkorrelation). Forsok till berak-
ningar av korrelationen mellan tillgdngsslagens viardeforandring i svansarna
pa sannolikhetsfordelningarna tyder pé lag korrelation, samtidigt som dessa
métningar dr mycket osékra. | linje med att modellen efterstdvar enkelhet,
transparens och ska uppmuntra till diversifiering bor dock tydliga korrelatio-
ner foreligga for att inkluderas i modellen.

Vi har d4nnu inte undersokt eventuell korrelation mellan fastighetspriser och

réntor, eller fastighetspriser och aktier. Sa dessa korrelationsantaganden ar
mer prelimindra dn dvriga. Det sérskilda samband som finns mellan aktie-
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kurser och valutakurser fingas in genom att storleken pé aktiekursforand-
ringen &r hirledd ur procentuella vardeforiandringar i kronor, dven for ut-
landska aktier.

I trafikljuset méts effekterna av tillgangsslagens korrelation med hjélp av
kvadratrotsformeln. Detta innebér att kronbeloppet (virdefordndringen) kva-
dreras och adderas for samtliga tillgdngsslag, och darefter dras roten ur
summan sd som framgar av formeln tidigare i texten.

Att anvénda kvadratrotsformeln innebér att vi gor det forenklade antagandet
att alla tillgdngsslagens prisforandringar foljer samma fordelning och att
denna fordelning dessutom &r additiv. Dessutom antar vi att sannolikheten
for samtliga prisforandringar dr den samma, vilket vi dock efterstravar i hér-
ledningen av storleken pa tillgdngsprisfordndringarna.

15
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Med anledning av ett antal kritiska debattartiklar i Dagens Industri ; z
har vi bett att fa ett genmale infort i DI, men nekats utrymme att ge “, éo
var syn. Vi publicerar darfor detta pa var webbplats. e

Trafikljuset tryggar pensionerna

Pensionsforvaltare ska ta risk, men inte till den grad att det hotar de framtida
pensionerna. Tillsynen av pensionsbolagen har som mal att de utlovade pensionerna ska
kunna betalas ut. Forst nar det ar sakerstéallt, kan bolagen 6ka risktagandet med
pensionsspararnas pengar. Vid arsskiftet forsvinner en rad detaljregleringar som
tidigare begransat tjanstepensionsbolagens val av placeringar. Bolagen bestammer da
sjalva hur de ska forvalta pensionsspararnas medel pa béasta satt. Finansinspektionen

kommer att bevaka att den nya friheten inte leder fel.

Finansinspektionens nya tillsynsmetod “trafikljuset” méter pa ett forenklat satt
pensionsbolagens finansiella risker. De bolag som i praktiken berérs av trafikljussystemet &r
de som garanterar en viss forrantning av de inbetalda premierna (traditionell livforsakring). |
dag garanterar ett flertal bolag sa hoga rantor som 3 procent pa loptider dverstigande tjugo ar.
Att stalla ut ett sddant I6fte och samtidigt efterstrava en ytterligare avkastning pa nagra
procent utdver denna niva, kraver risktagande. Da behdvs ocksa en riskbuffert om garantin till

pensionsspararna ska ha ett varde.

De flesta bolag &r i dag finansiellt starka och har ett gott utrymme for risktagande, vilket
mojliggor en avkastning utéver de garanterade nivaerna. De finansiellt svaga bolagen kan
dock - i den man de inte redan gjort det - bli tvungna att minska sin riskexponering. Detta
minskar deras mojlighet att ge en avkastning utéver den garanterade pensionen, a andra sidan
Okar sékerheten att den garanterade pensionen kommer att betalas ut. De kunder som vill ha

ett mer riskfyllt sparande kan valja andra pensionssparprodukter, till exempel fondforsékring.

Trafikljussystemet stravar efter att identifiera bolag som kan fa problem innan deras formaga
att fullgora sina ataganden allvarligt har forsamrats. For att forsta behovet att anpassa

risktagandet i tid, kravs tva insikter. For det forsta kan ett bolag som har drabbats av stora

forluster inte aterstalla sin finansiella styrka av egen kraft, utan att ytterligare Finansinspektionen

P.0. Box 6750
riskera pensionsspararnas pengar. Detta illustreras pa ett enkelt satt av ett SE-113 85 Stockholm
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bolag som lovat en kund 1340 kronor om tio ar. VVardet av det atagandet & 1000 kronor idag.
Om bolagets tillgangar samtidigt bara &r véarda 900 kronor, sa ar bolaget tvunget att ta risk for
att kunna fullgéra sina l6ften till kunden. Skulle bolagets tillgangar bara vara vérda 800
kronor skulle bolaget vara tvunget att ta &nnu mer risk. Det vill sdga, ju svagare ett bolag &r
finansiellt, desto mer risk behover bolaget ta for att kunna fullgora sina ataganden till
kunderna. Risken bérs i detta fall av de pensionsspararna som riskerar att inte fa sin

garanterade pension.

For det andra ar risk inte riskfritt, inte ens pa lang sikt. Fa ar beredda att idag betala 1000
kronor for aktier med ett marknadsvarde pa 800 kronor. Detta forandras inte av att aktierna
ska levereras om tio ar. Med andra ord, dven om aktier har en hogre forvantad avkastning pa

sikt an till exempel obligationer, sa ar dven risken i utfallet hogre.

Trafikljussystemet &r en tillsynsmetod som i god tid ska signalera om bolagen riskerar att
hamna i det ekonomiska trangmal som beskrivs ovan. Finansinspektionen har stod fran
branschen i stort for detta synsétt, &ven om vi har skilda uppfattningar i detaljer som vi nu
diskuterar. Exakt nar en tillsynsmyndighet ndrmare ska bdrja granska ett bolag som inte klarar
av ett storre aktiekursfall eller rantefall gar givetvis att ifragasatta. Men att ett bolag ska klara
av storre fall i saval aktiekurser som rantenivaer an de som normalt intraffar ar de flesta nog
overens om. Bolagen behdver éverleva i atminstone 40 ar for att betala ut sina I6ften till

dagens pensionssparare.

Pensionsbolagens finansiella stallning har forsvagats de senaste sex aren. Forsvagningen de
senaste tva aren ar i niva med aren for borskraschen. Pa grund av det gallande regelverkets
utformning har detta dock inte synts i bolagens bokféring. FOr att trygga pensionssparandet ar

det viktigt att bolagen saval som Finansinspektionen vidgar perspektivet.

Ingrid Bonde, generaldirektor

Tomas Flodén, analytiker





