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Modul for markeds- og kredittrisiko i forsikring

1. Innledning

Modul for markeds- og kredittrisiko i forsikring bestar av en veiledning for vurdering av institusjonens
markeds- og kredittrisikonivd og en veiledning for vurdering av institusjonens system for styring og
kontroll av markeds- og kredittrisiko (kapitalforvaltningsomradet). Dette dokumentet utgjar
veiledningen for vurdering av institusjonens markeds- og kredittrisikoniva.

Den generelle metodikken som skal ligge til grunn for vurderingen av markedsrisiko er beskrevet i
avsnitt 2.1. Vurderingskriteriene for de ulike risikotypene (renterisiko, aksjerisiko, eiendomsrisiko,
valutarisiko og spreadrisiko) er neermere beskrevet i avsnitt 2.2, 2.3, 2.4, 2.5 og 2.6. Motpartsrisiko
dekkes i kapittel 3.

Metodikken og forutsetningene for vurdering av eksponeringen er i hovedsak basert pa metodikken og
forutsetninger som er benyttet i den seneste konsekvensberegning (QIS5) av Solvens Il i regi av
CElOPS."

Det er utarbeidet hjelpeskjemaer for evalueringen. Skjemaene fglger strukturen i dette dokumentet.

! committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
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2. Markedsrisiko

2.1 Metodikken

En vurdering av markedsrisikonivdet omfatter eksponeringen og risikoen knyttet til denne
eksponeringen. Eksponeringen er et mal for stgrrelsen pa institusjonens posisjoner der verdien
pavirkes av endringer i markedsprisene. Risikoen beskriver sannsynligheten for slike endringer i
markedsprisene.

Vurderingen skal foretas for risikotypene renterisiko, aksjerisiko, eiendomsrisiko, valutarisiko og
spreadrisiko. Posisjoner i derivater inngar i den samlede vurderingen innenfor hver enkelt risikotype.
Hovedregelen er at risikovurderingen skal baseres pa den faktiske eksponeringen som institusjonen
har pa vurderingstidspunktet. Vurderingen baseres pa tre ulike risikofaktorer:® 1. Eksponering, 2.
Risikospredning, og 3. Markedslikviditet.

Risikofaktoren Eksponering

Vurderingen for risikofaktoren Eksponering tar utgangspunkt i stresstestscenarier basert pa definerte
verdiendringer i rente-, aksje-, eiendoms-, valuta- og kredittmarkedene:

e Spesifiserte relativ endringer i rentekurven for bade rentegkning og rentenedgang, hvor den
relative endringen avtar med gkende lgpetid,

o Etfalli aksjemarkedene pa 39 prosent for bgrsnoterte aksjer i land i sone A og 49 prosent for
gvrig egenkapitaleksponering. (Stressfaktorene justeres med en symmetrisk justerings-
mekanisme innenfor et band pa +/- 10 prosent),

e Etfall i eiendomsmarkedene pa 25 prosent,
e En endring i kursen pa utenlandsk valuta med 25 prosent og
e Spesifiserte endringer i kredittspreader basert pa ratingklasse.

Ved & beregne verditapet som fglger av stresstestene (tapspotensialet) kan risikoen uttrykkes pa en
sammenlignbar mate for renter, aksjer, eiendom, valuta og kredittspreader.

Risikofaktorene Risikospredning og Markedslikviditet

Risikofaktorene Risikospredning og Markedslikviditet er basert pa kvalitative vurderinger av
markedsrisikoen i institusjonens posisjoner. Vurderingen skal resultere i en klassifisering med
bakgrunn i falgende gradering: 1. Lav risiko, 2. Moderat risiko, 3. Betydelig risiko, og 4. Hay risiko.

Risikofaktoren Risikospredning beskriver i hvilken grad institusjonens posisjoner har god risiko-
spredning. Institusjonens posisjoner vurderes opp mot den teoretisk best mulige risikospredningen
("verdensindeksen”). Graden av avvik fra perfekt risikospredning, f.eks. i form av konsentrasjoner i
enkelte land eller sektorer, bestemmer hvilken karakter som settes.

Risikofaktoren Markedslikviditet beskriver i hvilken grad markedsrisikoen i institusjonens posisjoner
kan avdekkes raskt uten at dette medfgrer tap. Institusjonens posisjoner vurderes opp mot den
teoretisk best mulige markedslikviditeten. Graden av avvik fra perfekt markedslikviditet, f.eks. i form av
posisjoner i unoterte verdipapirer eller store eierandeler i enkeltpapirer, bestemmer hvilken karakter
som settes.

De tre risikofaktorene kan oppsummeres slik:

Risikofaktor Formal med evalueringen

Eksponering Fastsla tapspotensial ved definerte stresstestscenarioer
Risikospredning Fastsla risiko for tap som falge av manglende risikospredning
Markedslikviditet Fastsla risiko for tap ved rask avdekking av risiko

% Med risikofaktorer menes her en variabel som brukes som et mal pa ulike sider av posisjonenes markedsrisiko.
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Samlet vurdering innen hver risikotype3

I henhold til den generelle strukturen i det modulbaserte risikobaserte tilsynet vil ikke de kvalitative
vurderingene som foretas under risikofaktorene Risikospredning og Markedslikviditet samordnes med
risikofaktoren Eksponering.

Samlet vurdering av markedsrisiko
Vurderingen av det samlede markedsrisikonivaet fremkommer ved & sammenstille vurderingene for

aksjer, renter, eiendom, valuta og kredittspreader. Det samlede tapspotensialet for markedsrisiko
bestemmes som
Ty =max{ Topp s Thed }

hvor

Twm det samlede tapspotensialet for markedsrisiko,
Topp = tapspotensialet for markedsrisiko beregnet ved rentegkning og
Thed tapspotensialet for markedsrisiko beregnet ved rentenedgang.

Korrelasjonen mellom de forskjellige risikoklassene er forskjellig ved rentegkning eller rentenedgang,
og tapspotensialet ved de to forskjellige scenarioene blir dermed beregnet ved bruk av to forskjellige
korrelasjonsmatriser. Tapspotensialet for rentegkning og nedgang beregnes ved

r.k

TJ I\/ZKOI‘I’r’k’j 'Mr'Mk y

hvor
T, = tapspotensialet for markedsrisiko ved j lik renteoppgang eller nedgang,
Korrx; = korrelasjonsmatrisen nedenfor, der r og k star for rad respektive kolonne og
M., My = de beregnede tapspotensialene for hhv. renterisiko (Mg;), aksjerisiko (Ma), eien-

domesrisiko (Mg), valutarisiko (My) og spreadrisiko (Ms).

Korrelasjonsmatrise ved rentenedgang.

Korr Renterisiko Aksijerisiko Eiendomsrisiko | Valutarisiko Spreadrisiko
Renterisiko 1 0,5 0,5 0,25 0,5
Aksijerisiko 0,5 1 0,75 0,25 0,75
Eiendomsrisiko 0,5 0,75 1 0,25 0,5
Valutarisiko 0,25 0,25 0,25 1 0,25
Spreadrisiko 0,5 0,75 0,5 0,25 1

% Hensikten med & beregne og vurdere tapspotensialet er ikke & komme frem til et 'korrekt’ anslag pa markeds-
risikonivaet, men & innfare et sett av kriterier som sikrer stgrst mulig grad av objektivitet og likebehandling av
institusjonene. Metodikken gjar det ogsd mulig & sammenligne de ulike aktivaklassene etter en felles malestokk.
Modellen vil aldri kunne gi et fullt ut korrekt bilde av markedsrisikoen, og Finanstilsynet vil kunne gjgre
skignnsmessige justeringer av tapspotensialet for de enkelte aktivaklassene og ogsa for markedsrisikoen samlet.
Dette kan veere ngdvendig bl.a. for & fange opp risikoforhold som ikke dekkes av modellen. Dette kan for
eksempel veere innslag av ikke-lineeer risiko i portefgljen. Slike skjignnsmessige justeringer bgr begrunnes.
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Korrelasjonsmatrise ved rentegkning.

Korr Renterisiko Aksijerisiko Eiendomsrisiko | Valutarisiko Spreadrisiko
Renterisiko 1 0 0 0,25 0
Aksijerisiko 0 1 0,75 0,25 0,75
Eiendomsrisiko 0 0,75 1 0,25 0,5
Valutarisiko 0,25 0,25 0,25 1 0,25
Spreadrisiko 0 0,75 0,5 0,25 1

Institusjonenes egne beregninger

| den grad institusjonen har gjort egne beregninger av markedsrisikonivaet skal det parallelt med
vurderingene som er beskrevet i dette dokumentet, ses hen til disse beregningene. Avviket mellom
Finanstilsynets vurderinger og institusjonens vurderinger av markedsrisikoen bgr analyseres. Dette
kan gi innspill til gjennomgangen av institusjonens system for styring og kontroll av markedsrisiko.
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2.2 Renterisiko

Renterisiko bestar av markedsrisiko knyttet til posisjoner i rentebzerende finansielle instrumenter,
herunder derivater med renteinstrumenter som underliggende, samt markedsrisiko knyttet til
forpliktelser, herunder verdien av forsikringsmessige forpliktelser. Plasseringer i obligasjonsfond
medregnes under renterisikovurderingen. Eiendeler og forpliktelser knyttet til livsforsikringsprodukter
med investeringsvalg holdes utenfor beregningen. Verdien av selskapets egne pensjonsforpliktelser
(overfor selskapets ansatte, dvs. forpliktelser som ikke inngar i bokferte forsikringsmessige
avsetninger) holdes ogsa utenfor beregningen.

Vurdering av institusjonens forsikringsforpliktelser til markedsverdi eller realistisk verdi er et sentralt
element i vurderingen av renterisikonivaet. Et forsikringsselskap er eksponert for renterisiko som falge
av at selskapet har forpliktet seg til & utbetale avtalte belgp pa et eller flere bestemte, fremtidige
tidspunkter.

Risikofaktoren Eksponering males som starrelsen pa tapspotensialet i et stresstestscenario hvor de
relative endringene i rentene er som spesifisert i tabellen under. For risikofaktorene Risikospredning
og Markedslikviditet foretas det kvalitative vurderinger. Hovedregelen er at risikovurderingen skal
baseres pa den faktiske eksponeringen institusjonen har pa vurderingstidspunktet. Dersom det er
vedtatt betydelige endringer i aktivaallokeringen kan dette legges til grunn.

Relativ endring i renteniva i ulike rentebindingsintervaller.

Rentebindingstid (ar) 0,25 0,5 1 2 3 4
Relativ endring Sopp 0,70 0,70 0,70 0,70 0,64 0,59
Relativ endring Spegq -0,75 -0,75 -0,75 -0,65 -0,56 -0,50

Rentebindingstid (ar) 5 6 7 8 9 10
Relativ endring Sepp 0,55 0,52 0,49 0,47 0,44 0,42
Relativ endring Speq -0,46 -0,42 -0,39 -0,36 -0,33 -0,31

Rentebindingstid (ar) 11 12 13 14 15 16
Relativ endring sqp, 0,39 0,37 0,35 0,34 0,33 0,31
Relativ endring Speq -0,30 -0,29 -0,28 -0,28 -0,27 -0,28

Rentebindingstid (ar) 17 18 19 20 21 22
Relativ endring sqpp 0,30 0,29 0,27 0,26 0,26 0,26
Relativ endring Speq -0,28 -0,28 -0,29 -0,29 -0,29 -0,30

Rentebindingstid (ar) 23-29 30 +
Relativ endring sopp 0,26 0,25
Relativ endring Speq -0,30 -0,30

Renterisiko knyttet til forsikringsmessige forpliktelser — livsforsikring

Beregningen av renterisiko baseres pa markedsverdier (realistiske verdier). Markedsverdien til
obligasjoner og andre rentebserende verdipapirer vil normalt veere kjent. Markedsverdien eller den
realistiske verdien av de forsikringsmessige forpliktelsene ma derimot som oftest estimeres. Den
falgende metodikken for estimering av forsikringsmessige forpliktelser er den samme som benyttes i
beregningen av bufferkapitalen.

I henhold til de nye virksomhetsreglene for livsforsikringsselskaper som er gjeldende fra 1. januar
2008 deles avsetningene inn i tre kategorier:
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e Portefglje underlagt ny overskuddsmodell
e Portefglje underlagt modifisert overskuddsmodell
e Portefglje underlagt gammel overskuddsmodell

For portefglien underlagt ny overskuddsmodell skilles det mellom kontrakter som ikke kan avvikles
(f.eks. tariffestede offentlige kollektive pensjonsordninger) og andre kontrakter som kan avvikles (hvor
midlene fordeles og det utstedes fripoliser). For portefaljen av produkter med investeringsvalg og
ettarige risikoprodukter beregnes det ingen tap i stresstesten.*

For hver portefglie defineres de aktuelle starrelsene basert pa forsikringsmessige avsetninger i
henhold til regnskapet som

FAp :PRp+PFp+POp+EAp+AAp,

hvor
FA, = bokfarte forsikringsmessige avsetninger, ekskl. tilleggsavsetninger og
kursreguleringsfond,
PR, = premiereserve,
PF, = premiefond,
PO, = pensjonistenes overskuddsfond,
EA, = erstatningsavsetninger og
AA, = andre tekniske avsetninger.

p er en indikator som betegner de ulike portefgljene, hvor

p e{nyfast,nyfleks,mod,gam }

0g
nyfast = portefglje underlagt ny overskuddsmodell uten mulighet for overgang til fripoliser
(f.eks. offentlige tariffestede pensjonsordninger)
nyfleks = portefglje underlagt ny overskuddsmodell med mulighet for overgang til
fripoliser
mod = portefglje underlagt modifisert overskuddsmodell (eksisterende fripoliser)
gam = portefglje underlagt gammel overskuddsmodell (gamle individuelle kontrakter)

Det vil si at fglgende sammenhenger benyttes for de aktuelle portefgljene:

FAnyfast = PRnyfast + PFnyfast + Ponyfast + EAnyfast + AAnyfast’
FA ks = PRuytieks T PFayieks T POnytieks T EAutieks T APytieks

I:Amod = I:)Rmod + I:)Fmod + I:)()mod + EAmod + AAmod 0g
FAjam = PRyan + PFgan + POy + BEAGn + AA,.

Med utgangspunkt i sammenhengene gitt ovenfor beregnes verdien av de garanterte ytelsene ved a
erstatte dagens diskonteringsrente med en risikofri markedsrente som tilsvarer gjennomsnittlig
durasjon av garanterte ytelser, dvs.

4 Selskapet er eksponert for markedsrisiko for produkter med investeringsvalg med avkastningsgaranti. Siden
volumet pa slike produkter forelapig er lite, er de forelapig holdt utenfor stresstesten.
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(L+g, )
GY, =FA, '(—legp)[") ,
D.p
hvor
GY, = estimert realistisk verdi av garanterte forsikringsmessige ytelser,
Op = gjennomsnittlig grunnlagsrente (garantert rente) i portefaljen®,
D, = gjennomsnittlig durasjon i portefglien® og
o, = markedsrente tilsvarende durasjonen D, i portefgljen.

Som et supplement til & benytte gjennomsnittlig durasjon for portefalien kan beregningen av
renterisiko foretas ved & omregne arlige kontantstrammer fra dagens verdi (neddiskontert med
grunnlagsrente) til ny verdi (neddiskontert markedsrente), se avsnittet "Alternativ beregning av
renterisiko knyttet til forsikringsmessige forpliktelser - livsforsikring” pa side 13.

Markedsverdien av garanterte ytelser vil realistisk sett inneholde et opsjonselement som tilsvarer
verdien av rentegarantien, og som kommer som et paslag pad den rene forventede verdien av
garanterte ytelser. Det ses imidlertid bort fra den eksplisitte verdien av rentegarantien her. Det tas
imidlertid hensyn til dette i beregningen av bufferkapital.

En eventuell gevinst i form av reduserte garanterte forpliktelser ved omregning til markedsrente
fordeles mellom selskapskapitalen og fremtidig bonus (overskuddstildeling) i samme forhold som
benyttes for tildeling av overskuddet i de ulike modellene. Dette reflekterer at dersom avkastningen
faktisk blir hgyere enn den garanterte renten, vil hoveddelen av gevinsten tilfalle kundene gjennom
overskuddsutdelingen, dvs. at

FB ytast = maks{FAnyfast - GYnyfast;O},
FB ytieks = maks{FAnyﬂeks - GYnyﬂeks;O},
FB, s =08-maks{FA,, —GY,..:0}.
FB,am = 0,65- maks{FA ,,, — GY,.i0},

gam?
hvor

FB, = estimert realistisk verdi av fremtidige bonuser (overskuddsutdeling til kundene).

Dersom markedsrenten pa beregningstidspunktet er lavere enn den garanterte renten legges det til
grunn at selskapet dekker tapet som oppstar nér realistisk verdi av garanterte ytelser blir hgyere enn
dagens bokfgrte avsetninger. Dette gjelder portefgliene underlagt modifisert eller gammel
overskuddsmodell. For portefgljen underlagt ny overskuddsmodell uten mulighet for avvikling (og
overgang til fripoliser) forutsettes det at 90 prosent av gkningen i verdien av garanterte ytelser
motvirkes av (gkt) rentegarantipremie. For portefgljene underlagt ny overskuddsmodell med mulighet
for awvikling (og overgang til fripoliser) forutsettes det at halvparten av gkningen i verdien av
garanterte ytelser motvirkes av (gkt) rentegarantipremie. Denne forutsetningen reflekterer den
betydelige risikoen for overgang til fripoliser i et lavrentescenario, noe som vil redusere potensialet for
innkreving av rentegarantipremier.” Realistisk verdi av fremtidig rentegarantipremie for de ulike
portefgljene blir dermed

RP,ase = 0,9 - MakS|GY, ot — FA, 1acti0J.

° Gjennomsnittlig grunnlagsrente er vektet gjennomsnitt for portefglien i hele avviklingsforlgpet (tilsvarende som
for durasjonen), og vil altsd per dato veere lavere enn neste ars grunnlagsrente som falge av at gjennomsnittlig
grunnlagsrente for det enkelte ar reduseres over tid.

Med durasjon menes her tidsvektet gijennomsnitt av kontantstremmene i portefglien nar grunnlagsrenten
benyttes som diskonteringsrente.
" Dette eren sjablongmessig forenkling for & reflektere ulik grad av renterisiko avhengig av om portefaljen kan
avvikles eller ikke, se ogsa fotnote 9.
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anyfleks =05- makS{GYnyﬂeks - FAnyerks;O} ’

RP_, =0,
RPgam =0,
hvor

RP, = estimert realistisk verdi av fremtidig rentegarantipremie.

De samlede forsikringsmessige forpliktelsene (ekskl. risikomargin, tilleggsavsetninger og kursregu-
leringsfond) kan uttrykkes som

FF, =GY, +FB, —RP,

hvor

FF, = estimert realistisk verdi av forsikringsmessige forpliktelser, ekskl. risikomargin,
tilleggsavsetninger og kursreguleringsfond.

Verdiendringen p& forsikringsmessige forpliktelser ved renteendring er avhengig av om renten er
hayere eller lavere enn den garanterte renten (grunnlagsrenten). Dersom renten faller, men holder
seg over den garanterte renten, vil gkningen i verdien av garanterte ytelser til en stor grad oppveies av
fall i fremtidige bonuser (overskuddstildeling). Nettoeffekten pa& samlede forsikringsmessige
forpliktelser blir dermed begrenset. Den risikoreduserende effekten av fremtidig bonus er avhengig av
overskuddsmodellen for den aktuelle portefglien. Dersom renten er lavere enn grunnlagsrenten far
rentenedgangen vil hele effekten av rentefallet pa verdien av de garanterte ytelsene gjenspeiles i de
samlede forsikringsmessige forpliktelsene, siden de fremtidige bonusene allerede er null. For
portefglien underlagt ny overskuddsmodell vil imidlertid muligheten til & innkreve (@kt)
rentegarantipremie i lavrentescenariet innebaere at kundene baerer deler av risikoen for rentenedgang
0gsa nar renten er lavere enn grunnlagsrenten.

I samsvar med metodikken for estimering av realistisk verdi av forsikringsmessige forpliktelser antas
det at virkningen av endringer i rentenivaet fordeles mellom selskapet og fremtidig bonus, i samme
forhold som benyttes for tildeling av overskuddet i de ulike modellene, s& lenge markedsrenten er
hgyere enn den garanterte renten. Dersom markedsrenten er lavere enn den garanterte renten legges
det for portefgliene underlagt modifisert eller gammel overskuddsmodell til grunn at renteendringer
kun pavirker selskapets kapital (eller tilleggsavsetningene). For portefglien underlagt ny
overskuddsmodell uten mulighet for avvikling (og overgang til fripoliser) forutsettes det at 90 prosent
av renteendringene pa nivaer lavere enn grunnlagsrenten belastes kundene, mens 10 prosent
belastes selskapet. For portefgliene underlagt ny overskuddsmodell med mulighet for avvikling (og
overgang til fripoliser) forutsettes det at halvparten av renteendringene pa nivaer lavere enn
grunnlagsrenten belastes selskapet, mens den andre halvparten belastes kundene. Denne
forutsetningen reflekterer den betydelige risikoen for overgang til fripoliser i et lavrentescenario, noe
som vil redusere potensialet for innkreving av rentegarantipremier.

Det kan oppsta tre mulige scenarier ved rentegkning, avhengig av hvor stor rentegkningen er i forhold
til differansen (d) mellom markedsrenten (rp) og den garanterte renten (g).

Scenario 1
Markedsrenten er hgyere enn grunnlagsrenten (d > 0).

Scenario 2

® Forutsetningene over er en sjablongmessig forenkling for & reflektere ulik grad av renterisiko avhengig av om
portefalien kan avvikles eller ikke. | praksis vil sannsynligheten for at portefglien avvikles, og muligheten til &
innhente rentegarantipremie som reduserer renterisikoen faller bort, veere avhengig av mange forhold, herunder
rentenivd, pris pa rentegarantien, sammensetningen av portefeljen og preferanser blant arbeidsgivere og
arbeidstakere.
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Markedsrenten er lavere enn grunnlagsrenten (d < 0), og rentegkningen er stgrre enn rentedifferansen
(Aropp,p > —d). (Areppp €r definert som rp - Sppp , jf. tabellen pa side sju.)

Scenario 3
Markedsrenten er lavere enn grunnlagsrenten (d < 0), og rentegkningen er mindre enn rentedif-
feransen (Argppp < —d).

Det kan tilsvarende oppsta tre mulige scenarier ved rentenedgang, avhengig av hvor stor
rentegkningen er i forhold til differansen (d) mellom markedsrenten (rp) og den garanterte renten (Q).

Scenario 1
Markedsrenten er hgyere enn grunnlagsrenten (d > 0), og rentefallet er mindre enn rentedifferansen (—
Arpegp < d). (Arpeqp er definert som rp - Speqp, jf. tabellen pa side sju.)

Scenario 2
Markedsrenten er hgyere enn grunnlagsrenten (d > 0), og rentefallet er starre enn rentedifferansen (-
Arned,D > d)

Scenario 3
Markedsrenten er lavere enn grunnlagsrenten (d < 0).

Beregningen av verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser i de ulike scenariene foretas
separat for de ulike portefgljene.

Kontrakter underlagt ny overskuddsmodell uten mulighet for avvikling (og overgang til fripoliser):
Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning beregnes ved:

— Scenario 1: AFFE 0

opp,nyfast =

D
nyfast . (—d) . 0,1

— Scenario 2: AFF o nytast = G Yoytast 1

D, nyfast
: D
- nari . _ nyfast
Scenario 3 AI:I:opp,nyfast = _GYnyfast ' 1 : Aropp,D,nyfast 01
+ r-D,nyfast

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall beregnes ved:

— Scenario 1: AFF 0

ned,nyfast =

D
st (d + Arned,D,nyfast) : 0,1

B Scenario 2: AI:I:ned,ny‘fast = _GYnyfast :
l D,nyfast

. D
_ nari : _ nyfast
Scenario 3 AI:Fned,nyfaxst = _GYnyfast : 1 : Ar-ned,D,nyTast 01
+ r-D,nyfalst

Kontrakter underlagt ny overskuddsmodell med mulighet for avvikling (og overgang til fripoliser):
Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning beregnes ved:

— Scenario 1: AFF =0

opp,nyfleks

. D
— Scenario 2: AFF, o nteis = —C Yoy l& -(-d)-0,5

D, nyfleks
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i D,
— Scenario 3: _ nyfleks
AI:I:opp,nyﬂeks = _GYnyﬂeks : 17 : Aropp,D,nyﬂeks 0,5
+ r‘D,nyﬂeks

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall beregnes ved:

— Scenario 1: AFF 0

ned,nyfleks =

i . Dn eks
N Scenario 2: AI:Fned,ny‘fleks = _GYnyﬂeks . L . (d + Arned,D,nyﬂeks) . 0!5
1+ r-D,nyfleks

. D
— . yflek:
Scenario 3: AI:Fned,nyﬂeks = _GYnyﬂeks '1+ r” = Ar-ned,D,nyﬂeks 0,5
D ,nyfleks
Kontrakter underlagt modifisert overskuddsmodell:
Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning beregnes ved:

D

— Scenario 1: AFF 0 m00 = —G Yoo 1 mod CAEy 0 moa <02
+ rD,mod
—  Scenario 2: Diod Do
' AFFopp,mod = _GYmod 17 (_d )_GYmod 17 (d + Aropp,D,mod )072
D,mod D,mod
— Scenario 3: AFE -_GY Diog A
oppmod — 2 'mod '1+ r ! ropp,D,mod
D ,mod

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall beregnes ved:

D
-GY, —m . Arned,D,mod 0.2

mod *
1+ I'D,mod

D D
— 0 —(=d)-02-GY,,, ‘%'(d + Aeq,0.moa )

1+ rD,mod + D ,mod

— Scenario 1: AFE

ned,mod —

— Scenario 2: AFF —GY

ned,mod — mod

D
~GY, g ™. Ar

— Scenario 3: AFF mod " Alhed D,mod
1+ r‘D ,mod

ned,mod —

Kontrakter underlagt gammel overskuddsmodell:

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning beregnes ved:

— Scenario 1: AFF o cam = ~GY gam 'ﬁﬂropp,o,gam -0,35
D,gam
i . D al D m
— Scenario 2: AFF 5 gam = —GY gan B (—d) -GYy.n . + Al gam) - 0,35
1 D,gam 1 D,gam
. D
— Scenario 3: AFF 0 gam =—GYgan ﬁ + ATy 0 gam
D,gam

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall beregnes ved:

D
gam
GYgam'1+ r 'Arned,D,gam'

D,gam

— Scenario 1: AFF

ned,gam —

0,35
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o Dyam Dgam
- Scenario 2 AI:I:ned,gam = _GYgam . % +(-d)-0,35- GYgam ’ % (d+ Ar”Edvagam)
D,gam D.gam
. D
- Scenario3:  AFF . --GY,,.- n rgam A o450, gam
D,gam

Samlet verdiendring av forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning er gitt ved

AFF,,, = AFF + AFF, o+ AFF, o AFF

opp,nyfast opp,nyflel opp,mo

opp,gam*

Samlet verdiendring av forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall er gitt ved

AFFned = AFFned,nyfast + AFFned,nyﬂeks + AFFned ,mod + AFF

ned,gam*

Alternativ beregning av renterisiko knyttet til forsikringsmessige forpliktelser — livsforsikring

En beregning basert pd gjennomsnittlig durasjon av de forsikringsmessige forpliktelsene og det
tilhgrende punkt pa& rentekurven vil generelt gi mindre representative resultater enn en beregning
basert pa den fulle avviklingsprofilen til de forsikringsmessige forpliktelsene i kombinasjon med hele
rentekurven. Som et alternativ kan derfor beregningen baseres pa arlige kontantstrammer i stedet for
gjennomsnittlig durasjon, men for gvrig beholdes prinsippene fra beregningen basert péa
gjennomsnittlig durasjon. Denne alternative beregningen vil utgjgre en valgfri tilleggsberegning.

Beregningsmetoden er i all hovedsak lik den durasjonsbaserte metoden. Den eneste forskjellen er at
dagens avsetninger fordeles pa enkeltar, avhengig av nar kontantstrammene inntreffer. Det vil si at for
det enkelte ar T defineres

FAp'T = PRp,T + PFp,T + POp’T + EAp’T + AAp’T,

hvor T er en indikator som betegner hvor stor andel av de ulike avsetningskomponentene som kan
henfgres til kontantstrgmmer i det T-te aret etter gjennomfaringstidspunktet for stresstesten, mens p
som tidligere er en indikator som betegner de ulike portefgljene.

Med dette som utgangspunkt beregnes verdien av de garanterte ytelsene ved & erstatte dagens

diskonteringsrente med en risikofri markedsrente for samtlige &ar. Det forutsettes her at
kontantstregmmene i gjennomsnitt forfaller midt i aret, slik at

(1+ g, )T—0,5
GYp = ZGYp'T = Z FAp,T W .

hvor

Opr = gjennomsnittlig grunnlagsrente for de forsikringsmessige forpliktelsene som
forfaller T ar etter tidspunktet for gjennomfgring av stresstesten.

En eventuell gevinst i form av reduserte garanterte forpliktelser ved omregning til markedsrente for de
enkelte ar fordeles mellom selskapskapitalen og fremtidig bonus (overskuddstildeling) i samme forhold
som benyttes for deling av overskuddet, slik at fremtidig bonus kan beskrives ved

FBnyfaSt = Z I:Bnyfast,T = Z maks{FAnyfast,T - GYnyfasLT ’0}’
T T

FBnyﬂeks = Z FBnyﬂeks,T = Zma‘ks{FAnyﬂeks,T - GYnyﬂeks,T ;O}’
T T
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FBuos = O FBioqr = .08 maks{FA ir —GY,0qr 0},
T T

FByan = Z FBgamr = 20’65. maks{FAgam,T = GYganr ;O}.

Dersom markedsrenten pa beregningstidspunktet er lavere enn den garanterte renten legges det til
grunn at en andel av gkningen i verdien av garanterte ytelser motvirkes av (gkt) rentegarantipremie for
portefaljene underlagt ny overskuddsmodell. Den realistiske verdien av fremtidig rentegarantipremie
for de ulike portefgljene blir dermed

RPnyfast = z RPnyfasLT = 2019 ' makS{GYnyfasLT - FAnyfastT ’O}’
T T

RPnyerks = Z RPnyerks,T = 20’5' makS{GYnyﬂeks,T - FAnyﬂeks,T ;0},
T T

RPmod =0,
RPgam =0,
hvor

RP, = estimert realistisk verdi av fremtidig rentegarantipremie.

De samlede forsikringsmessige forpliktelsene (ekskl. risikomargin, tilleggsavsetninger og kursregu-
leringsfond) kan uttrykkes som

FF, =GY, +FB, —RP, =S (GY,, +FB,, —RP, ).

T

Pa tilsvarende méate som for den durasjonsbaserte tilnsermingen kan det oppsta tre mulige scenarier
ved rentegkning, avhengig av hvor stor rentegkningen er i forhold til differansen (dt) mellom
markedsrenten (r;) og den garanterte renten (g+) for det enkelte ar.

Scenario 1
Markedsrenten er hgyere enn grunnlagsrenten (dr > 0).

Scenario 2
Markedsrenten er lavere enn grunnlagsrenten (dr < 0), og rentegkningen er stgrre enn rentedif-
feransen (Argppt > — dr). (Aropp 1 €r definert som ry - sqpp 7, jf. tabellen pé side sju.)

Scenario 3
Markedsrenten er lavere enn grunnlagsrenten (dr < 0), og rentegkningen er mindre enn rentedif-
feransen (Argpt < — d).

Det kan tilsvarende oppstd tre mulige scenarier ved rentenedgang, avhengig av hvor stor
rentegkningen er i forhold til differansen (dt) mellom markedsrenten (rr) og den garanterte renten (gr).

Scenario 1
Markedsrenten er hgyere enn grunnlagsrenten (dr > 0), og rentefallet er mindre enn rentedifferansen
(—Arneqt < dy). (Arpeqr €r definert som ry -Speq 71, jf. tabellen pa side sju.)

Scenario 2
Markedsrenten er hgyere enn grunnlagsrenten (d; > 0), og rentefallet er starre enn rentedifferansen (-
Arned,T > dT)-

Scenario 3
Markedsrenten er lavere enn grunnlagsrenten (dr < 0).
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Beregningen av verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser i de ulike scenariene foretas
separat for de enkelte arene for de ulike portefaliene.

Kontrakter underlagt ny overskuddsmodell uten mulighet for avvikling (og overgang til fripoliser):

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning beregnes ved:

— Scenario 1: AFF o nasit =0
. T-05
N Scenario 2: AFFopp,nyfasLT = _GYnyfasLT : ? : (_dT) : O,l
T
. T-05
— Scenario 3: AFF o nytastt = G Y nytastr Tor o Moser .01
T

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall beregnes ved:

— Scenario 1: AFF g nytasit =0

N Scenario 2: AI:Fned nyfastT — _GYnyfasLT ' ¥ : (dT + Arned T ) ' 0,1
, Tr ,

T

— Scenario 3: AFF o nytaset =~ Yaytastr % Ar .01
: i ;

Kontrakter underlagt ny overskuddsmodell med mulighet for avvikling (og overgang til fripoliser):

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning beregnes ved:

— Scenario 1: AFF o yttes =0

i o T-05
— Scenario 2: AFFopp,nyﬂeks,T = _GYnyﬂeks,T ﬁ (—d;)-05
T
Scenario 3: AFFopp,ny\‘Ieks,T = _GYnyﬂeks,T ' T- 0,5 -Ar 0'5

T
1+ opp

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall beregnes ved:

— Scenario 1: AFF, s gt =0
Scenario 2: AFFned nyfleks,T — _GYnyerksT ' T;O,S ' (dT + Arned T) ' 0!5
' ’ R ’
o T-05
— Scenario 3: AI:I:ned,nyfleks,T = _GYnyﬂeks,T ? ’ Arned,T ‘05
T

Kontrakter underlagt modifisert overskuddsmodell:

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning beregnes ved:

01 T-05
Scenario 1: AFF o moar = ~GYoar W oppt *0:2
i o T-05 T-05
- Scenario 2: AFFopp,mod,T = _GYmod,T '?'(_dT )_GYmod,T ﬁ(dT +Aropp,T )0,2
T T
i a. T-05
— Scenario 3: AFF o most = —CYnoar Ty Aowr
T
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Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall beregnes ved:

— Scenario 1: AFF 0 ==GY, 1 T-05 02
e T '
o T-05 T-05
- Scenario 2: AFFned,modT = _GYmod,T ’ 1+r '(_dT )'O72_GYmod,T ﬁ(dT +Arned,T )
T T
— Scenario 3: AFFned,mod = _GYmod,T : 1-0s : Arned T

1+r;
Kontrakter underlagt gammel overskuddsmodell:
Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning beregnes ved:

T-05

— Scenario 1: AFF, camt =—G¥ant - Ty -Ar, 0,35
o
3 . T-05 T-05
Scenario 2: AFFoP!lgalm,T = _GYgamT ’ 1+ r. '(_dT) _GYgam,T ' 1+ I (dT +ArOPP,T).O’35
. T-05
— Scenario 3: AFF, 0 samt = —CYgant .ﬁ. AT,
s

Verdiendringen pa forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall beregnes ved:

T-05

B Scenario 1: AFFned gamT — _GYgamT : 1 ' AI’ned T 0135
R ' +I; '
. T-05 T-05
— Scenario 2: AI:I:ned,gam,T = _GYgam,T ! 1+r ’ (_dT) -0,35— GYgam,T ﬁ ’ (dT + Ar-ned,T)
T T
‘A T-05
- Scenario 3: AFFned,gam,T = _GYgam,T ) ﬁ TR hed, T
T

Verdiendringen av de forsikringsmessige forpliktelsene ved rentegkning for de ulike portefgljene er gitt
ved

AFF,,, = ZAFFOW&T .

Samlet verdiendring av forsikringsmessige forpliktelser ved rentegkning blir dermed

AFF,,, = AFF + AFF o nytieks T AFFoppmos + AFF

opp,nyfast opp,gam*

Tilsvarende blir verdiendringen av de forsikringstekniske forpliktelsene ved rentefall for de ulike
portefgljene

AFF 4, = ZAFFnedyva .
T

Samlet verdiendring av forsikringsmessige forpliktelser ved rentefall blir dermed

AFF, = AFF + AFF e nytieks T AFFed moa + AFF

ned,nyfast ned,gam*
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Renterisiko knyttet til forsikringsmessige forpliktelser — skadeforsikring

Beregningen av renterisiko baseres pad markedsverdier. Markedsverdien eller den realistiske verdien
av de forsikringstekniske forpliktelsene i skadeforsikring ma derfor estimeres.

| den fglgende metodikken for estimering av de forsikringstekniske forpliktelser er det i noen grad tatt
heyde for de endringer som forventes & falge av fase 2 av den internasjonale regnskapsstandarden
for forsikringskontrakter (IFRS 4). Denne metodikken legges ogsa til grunn ved beregningen av
bufferkapitalen.

| forbindelse med stresstestene vil sikkerhetsavsetningen, administrasjonsavsetningen, avsetningen til
naturskadefondet og avsetningen til garantiordningen inngd i den beregnede bufferkapitalen. Pa den
annen side skal erstatningsavsetningen for egen regning neddiskonteres og tillegges en risikomargin.

En tilneermet realistisk verdi av de samlede forsikringstekniske forpliktelser som i prinsippet skal
omfattes av beregningen av renterisiko (FF), kan dermed uttrykkes som

FF = PA + DE + RM,

hvor
PA = premieavsetning for egen regning,
DE = den neddiskonterte verdien av erstatningsavsetningen for egen regning og
RM = risikomarginen relatert til den neddiskonterte verdien av erstatningsavsetningen for

egen regning.

Premieavsetning for egen regning er definert som avsetning for ikke opptjent bruttopremie fratrukket
gjenforsikringsandelen av ikke opptjent bruttopremie. Tilsvarende er erstatningsavsetning for egen
regning definert som brutto erstatningsavsetning fratrukket gjenforsikringsandelen av brutto
erstatningsavsetning.’

Det skal inntil videre ikke foretas separate beregninger av realistiske verdier av premieavsetningen (de
forventede erstatningsutbetalinger til CBNI-skader)10 og denne avsetningskomponenten vil fglgelig
ikke inngd i beregningsgrunnlaget for renterisiko. Videre blir det, pa tilsvarende mate som i
livsforsikring, lagt til grunn at risikomarginen ikke skal innga i dette beregningsgrunnlaget.11

De forsikringstekniske forpliktelser som omfattes av beregningen av renterisiko (FFg), begrenses
dermed til den neddiskonterte erstatningsavsetningen (fordelt pa de fremtidige utbetalingsar), dvs.

FF, =Y FFy; =) DE;.
T T

Den neddiskonterte verdien av erstatningsavsetningen for egen regning beregnes ved a benytte en
risikofri markedsrente, dvs.

_ _ EA,
R

hvor
DE; = den neddiskonterte verdien av andelen av erstatningsavsetningen for egen regning
som forventes utbetalt i lapet av det T-te aret etter tidspunktet for gjennomfaringen av
stresstesten,

° Fra og med regnskapsar 2007 skal gjenforsikringsandelene av hhv. ikke opptjent bruttopremie og brutto

erstatningsavsetning vises som eiendeler i skadeforsikringsselskapenes balanse.

1% Det legges til grunn at premieavsetningen for egen regning (ikke opptjent premie for egen regning) vil veere
tilstrekkelig til & dekke bade den neddiskonterte verdien av forventede erstatningsutbetalinger tii CBNI-skader
samt risikomarginen knyttet til denne forventningsverdien. (CBNI star for "covered but not incurred”).

™ Dette er tilsvarende praksis som det legges opp til i Solvens Il. Siden risikomarginen skal beregnes ved hjelp av
Cost-of-Capital-metoden, kan ikke risikomarginen samtidig omfattes av beregningen av tapspotensialet relatert til
renterisikoen (som igjen utgjar en del av grunnlaget for Cost-of-Capital-beregningene).
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EA;r = andelen av erstatningsavsetningen for egen regning som forventes utbetalt i lgpet av
det T-te aret etter tidspunktet for gjennomfaringen av stresstesten og
rr = den risikofrie renten for &r T etter gjennomfaringen av stresstesten (T-ars renten).

Hvis selskapet har diskontert erstatningsavsetningen i samsvar med gjeldende bestemmelser i
arsregnskapsforskriften for forsikringsselskaper, skal effekten av denne diskonteringen reverseres far
den foranstaende beregningen av DE gjennomfares. Beregningen av DE skal med andre ord baseres
pa ikke neddiskonterte verdier av erstatningsavsetningen for egen regning og fordelingen av denne pa
de fremtidige utbetalingsar.**

Verdiendringen av FFg ved en rentegkning

Ved en rentegkning endres rentekurven fra {rr, T=1, 2, .. }til{qr, T =1, 2, ...}, hvor gy er gitt ved

Or =l - (1+ Sopp,T)

0g Sqpp.7 € den relative endringen i nivaet pa T-ars renten (jf. tabellen pé side sju).

Verdiendringen av de forsikringstekniske forpliktelsene (som omfattes av beregningen av renterisiko)
er dermed gitt ved

_ BA I
AFFopp—Z{(lJqu)T_O’S} DE.

Verdiendringen av FF ved et rentefall

Ved et rentefall endres rentekurven fra {rr, T = 1, 2, .. } til {wy, T =1, 2, ...}, hvor wr er gitt ved
Wr =17 - (14 Se47)
09 Sned 7 € den relative endringen i nivaet pa T-ars renten (jf. tabellen pa side seks).

Verdiendringen av de forsikringstekniske forpliktelsene (som omfattes av beregningen av renterisiko)
er dermed gitt ved

AFF, . = z{&} - DE.

= (l+ WT )T—O,S

Renterisiko knyttet til finansielle instrumenter
Verdiendringen pa finansielle instrumenter ved renteoppgang regnes ut ved

D
AFl =V, - —R . Ar + AD ,
opp RV 1+ r opp,D R.opp
hvor
AFly, = beregnet verdiendring av finansielle instrumenter ved rentegkning,
\ = markedsverdi av rentebaerende verdipapirer,
Drv = gjennomsnittlig durasjon i portefgljen av rentebserende verdipapirer,

2 En tilsvarende kommentar gjelder for de tilfeller der selskapet ikke har tatt hgyde for alle kostnader som for-
ventes & palgpe frem til erstatningsavsetningen er endelig oppgjort. Hvis denne undervurderingen av de frem-
tidige kostnader anses a veere betydelig, bar belapene som skal anvendes ved beregningen av DE (EAr-ene)
oppjusteres.
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o = markedsrente svarende til gjennomsnittlig durasjon,

Aropp = @kning i renteniva, jf. tabellen pa side sju og

ADgr opp = endring i markedsverdi pa derivater ved en umiddelbar endring i rentenivaet som
spesifisert i tabellen pa side seks.

Verdiendringen pa finansielle instrumenter ved rentenedgang regnes ut ved

D
_VRV R Arned,D + ADR,ned J

AFl =
1+r,
hvor
AFl..g = beregnet verdiendring av finansielle instrumenter ved rentegkning,
Areqp = nedgang i renteniva, jf. tabellen pa side sju og

ADgrneq = endring i markedsverdi pa derivater ved en umiddelbar endring i rentenivaet som
spesifisert i tabellen pa side sju.

Alternativ beregning av renterisiko knyttet til finansielle instrumenter

Pa tilsvarende mate som for forsikringsforpliktelsene kan renterisikoberegningen for finansielle
instrumenter baseres pa arlige kontantstrammer i stedet for gjennomsnittlig durasjon. Dersom
eksponeringen har hovedtyngden mot begge endene av rentekurven vil en beregning basert pa
gjennomsnittlig durasjon gi mindre representative resultater nar rentenivdet for den aktuelle
durasjonen avviker fra nivaet i andre deler av rentekurven. Videre vil den durasjonsbaserte
beregningen gi mindre representative resultater ved lang rentebindingstid (konveksitet). Imidlertid er
den alternative beregningen ogsd en tilnzerming ved at en forutsetter at kontantstremmene i
gjennomsnitt forfaller midt i aret. Den alternative beregningen er en valgfri tilleggsberegning til den
durasjonshaserte beregningen.

| den alternative beregningsmetoden fordeles kontantstrammene fra rentebserende verdipapirer pa
enkeltar, og det forutsettes at kontantstrgmmene i gjennomsnitt forfaller midt i aret.

Ved en rentegkning endres rentekurven fra{rr, T=1, 2, .. }til{gy, T=1, 2, ...}, hvor gy er gitt ved

Or =17 - (l+ Sopp,T)

09 Sopp,7 €F den relative endringen i nivdet pa T-ars renten (jf. tabellen pa side sju).

Verdiendringen av de finansielle instrumentene ved rentegkning er gitt ved

KS KS
AFl = TR TRV 1L AD ,
opp Z|:(1+ qT )T70,5 Z (1+ rT )T70,5 R,opp
hvor
KSgryr = kontantstrgm knyttet til rentebaerende verdipapirer i ar T.

Ved en rentenedgang endres rentekurven fra{rr, T =1, 2, .. } til{wy, T =1, 2, ...}, hvor wy er gitt ved
Wr =17 - (14 Se47)
09 Sneq.7 €F den relative endringen i nivaet pa T-ars renten (jf. tabellen pa side sju).

Verdiendringen av de finansielle instrumentene ved rentenedgang er gitt ved
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KSRVT RV.T
AFIned :Z{(l_'_w )T 05} Z|:(1_H. )T -0,5 +ADR,ned'

Samlet renterisiko

Samlet tapspotensial ved rentegkning og rentefall kan dermed regnes ut ved

M opp = 1AFFop, — AL,

R.opp
M Rned — {AFFned —AFI ned }’

hvor

Mropp = beregnet tapspotensial for renterisiko ved renteoppgang og
beregnet tapspotensial for renterisiko ved rentenedgang.

MR,ned
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Modul for markeds- og kredittrisiko i forsikring

2.2.1 Eksponering

Formalet med evalueringen av risikofaktoren eksponering:

- Fastsla tapspotensialet ved et standardisert stresstestscenario.

Ngdvendig informasjon Vurderingskriterier

Beregnet tap ved en generell endring i markedsrenten som angitt i

tabellen (se side sju). Det beregnede taps-

potensialet for renterisiko

Hovedregelen er at beregningen baseres pa faktisk eksponering. aggregeres med tilsvarende

tapspotensialer for andre

e Utgangspunktet for beregning av tapspotensialet er posisjonenes | aktivaklasser i
markedsverdi/realistisk verdi. markedsrisikomodulen ved

hjelp av korrelasjonsmatrisen

Realistisk verdi av forsikringsforpliktelsene kan estimeres ved & ) . .
. ealistisk verdi av fors gsforpliktelsene kan estimeres ved a definert i avsnitt 2.1.

benytte vektet giennomsnittlig durasjon, vektet gjennomsnittelig
grunnlagsrente og risikofri rente tilsvarende beregnet durasjon.

e Alle finansielle instrumenter med renterisiko inkluderes, herunder
derivater og obligasjonsfond. Eiendeler og forpliktelser knyttet til
livsforsikringsprodukter med investeringsvalg holdes utenfor
beregningen.

e Eventuelle shortposisjoner regnes til fradrag i eksponeringen.

e Stop loss-mekanismer hensyntas ikke.
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2.2.2 Risikospredning

Formalet med evalueringen av risikofaktoren risikospredning:

- Vurdere effekten pa samlet renterisiko som faglge av manglende risikospredning.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Informasjon som viser grad av risikospredning i forhold til
renterisikoeksponering i enkeltvalutaer og eksponering

mot rentekurverisiko.

1

Utgangspunktet er institusjonens faktiske eksponering
samt etablerte rammer og retningslinjer for
risikospredning.

Graden av risikospredning vurderes i form av avvik
mot en best mulig spredning mellom ulike valutaer og
fordelingen av eksponering over rentekurven(e).

Det er sentralt & avklare i hvilken grad det er etablert
rammer som sikrer at posisjonene har god
risikospredning. (Rammer for & styre rentekurverisiko
innebeerer f. eks. ofte en inndeling av posisjonene i
intervaller basert pa rentebindingstid hvor det settes
renterisikorammer for netto eksponering innenfor
hvert intervall (gappingrammer).)

Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer om
krav til risikospredning og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

Hvis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer for risikospredning gkes karakteren med
én i forhold til en vurdering av de faktiske
posisjonene.

1. Lav risiko

Institusjonens posisjoner har en meget
god spredning pa valutaer og en jevn
eksponering over hele rentekurven.

2. Moderat risiko

Institusjonens posisjoner har i hovedsak
en god spredning pa valutaer og en jevn
eksponering over hele rentekurven, men
tillater en viss grad av konsentrasjon.

3. Betydelig risiko

Institusjonen har en begrenset
spredning pa valutaer, eller har
vesentlige konsentrasjoner i
eksponeringen pa rentekurven.

4. Hay risiko

Institusjonen har en lav spredning pa
valutaer og betydelig konsentrasjon i
eksponeringen pé rentekurven.

'3 Rentekurverisiko er eksponering mot ikke-parallelle skift i rentekurven (endringer i helningen og
krumningen pa rentekurven).
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Modul for markeds- og kredittrisiko i forsikring

Formal med evalueringen av risikofaktoren markedslikviditet:

- Vurdere risiko for tap ved rask avdekking av renterisiko.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Posisjoner med lav markedslikviditet (stor avstand
mellom kjgps- og salgskurs og liten ordredybde).

Utgangspunktet er en vurdering av etablerte
rammer og retningslinjer for posisjoner med lav
likviditet.

Det ma vurderes om lav likviditet representerer et
problem, eller om renterisikoen kan avdekkes ved &
innta motsatte posisjoner i andre (likvide)
instrumenter.

Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer
om krav til markedslikviditet og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

Hvis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer om markedslikviditet gkes karakteren
med én i forhold til en vurdering av
markedslikviditeten i de faktiske posisjonene.

1. Lav risiko

Institusjonens renteposisjon kan
avdekkes ved & innta posisjoner i
instrumenter med jevn og hgy daglig
omsetning med liten avstand mellom
kjgps- og salgskurs og stor ordredybde i
forhold til institusjonens eksponering.

2. Moderat risiko

Institusjonens kan avdekke hoveddelen
av renteposisjonen ved & innta posisjoner
i instrumenter med jevn og hay daglig
omsetning med liten avstand mellom
kjgps- og salgskurs og stor ordredybde i
forhold til institusjonens eksponering.

3. Betydelig risiko

En stor del av institusjonens renteposisjon
kan kun avdekkes ved a innta posisjoner i
instrumenter med ujevn eller lav daglig
omsetning med tidvis stor avstand mellom
kjgps- og salgskurs og liten ordredybde i
forhold til institusjonens eksponering.

4. Hoy risiko

Hoveddelen av institusjonens
renteposisjon kan ikke avdekkes, eller
kun avdekkes ved & innta posisjoner i
instrumenter med ujevn eller lav daglig
omsetning med stor avstand mellom
kjgps- og salgskurs og liten ordredybde i
forhold til institusjonens eksponering.
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2.3 Aksjerisiko

Aksijerisiko bestar av markedsrisiko knyttet til posisjoner i egenkapitalinstrumenter, inkludert derivater
med egenkapitalinstrumenter som underliggende. Plasseringer i aksjefond, kombinasjonsfond og
hedgefond medregnes under aksjerisikovurderingen. Dersom det er mulig & splitte de underliggende
aktiva i kombinasjonsfond og hedgefond, kan de ulike aktiva vurderes i sammen med tilsvarende
aktiva i de relevante aktivaklassene. Plasseringer i belante eiendomsselskaper og belante eiendoms-
fond inkluderes under aksjerisiko. Investert belgp i aksjer i datterselskap som er finansinstitusjoner
eller verdipapirforetak inngar ikke i beregningen, men trekkes i stedet fra i bufferkapitalen. Aksjer i
datterselskap som ikke er finansinstitusjoner eller verdipapirforetak, inkluderes pa lik linje med andre
aksjer dersom de underliggende eiendelene ikke er konsolidert inn. Eiendeler eiet av datterselskap
som inngér i kollektivportefaljen, handteres som om de var direkte eiet, jf. kapitalforvaltningsforskriften
§ 3-1 annet ledd.

Samlet tapspotensial beregnes med utgangspunkt i et stresstestscenario hvor markedsverdien av
aksjene faller med 39 prosent for eksponering mot bgrsnoterte aksjer i stater i sone A, og 49 prosent
for unoterte aksjer, bagrsnoterte aksjer i stater utenfor sone A og alternative investeringer. Med stater i
sone A menes stater innefor OECD-omradet og Det europeiske gkonomiske felleskap, jf. definisjonen
i kapitalforvaltningsforskriftene § 1-2. Alternative investeringer inkluderer alle former for privat equity
og hedgefond. Scenarioene blir justert ved en symmetrisk justeringsmekanisme etter artikkel 106 i
Solvens Il direktivet. Justeringsfaktoren, som skal ligge innenfor et band pa +/- 10 prosent, beregnes
ut i fra endringer i IMSC World Index over en tre ars periode.

Justeringsfaktoren blir beregnet pa fglgende méate,

sa=(2=21) 100
Al
hvor
SA = justeringsfaktor
Cl = indeksverdi pa kalkuleringstidspunktet
Al = gjennomsnittlig niva for indeks over de siste 36 maneder, dager der nivaet ikke er

fastsatt, inngar ikke.

Dersom SA overstiger +/- 10 prosent, begrenses justeringen til 10 prosent.

Det samlede tapspotensialet for aksjerisiko bestemmes som

M = |TG? +TO? +2-Korg o - TG - TO

hvor
Ma = beregnet samlet tapspotensial for aksjerisiko,
TG = beregnet tapspotensial for eksponering mot noterte aksjer i stater i sone A,
TO = beregnet tapspotensial for annen egenkapitaleksponering og
Korrso = etmal pa korrelasjonen mellom TG og TO.

Tapspotensialet for eksponering mot bgrsnoterte aksjer i stater i sone A defineres slik:

TG =(0,39+SA) Vg — ADg 395,

hvor
Vg = markedsverdi av institusjonens plasseringer i bgrsnoterte aksjer i sone A og
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ADgagw = endring i markedsverdi pa derivater ved et umiddelbart fall pa (39 + SA) prosent i

markedsverdien pa underliggende egenkapitalinstrumenter, dvs. bagrsnoterte
aksjer i stater i sone A.

Tapspotensialet for eksponering mot unoterte aksjer, bagrsnoterte aksjer i stater utenfor sone A og
alternative investeringer defineres slik:

TO =(0,49+SA)-Vg — ADg 4905

hvor
Vo = markedsverdi av institusjonens gvrige egenkapitalinvesteringer og

ADoag% = endring i markedsverdi pa derivater ved et umiddelbart fall pa (49 + SA) prosent i
markedsverdien pa underliggende egenkapitalinstrumenter, dvs. unoterte aksjer
og barsnoterte aksjer i stater utenfor sone A.
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2.3.1 Eksponering

Formalet med evalueringen av risikofaktoren Eksponering:

- Fastsla tapspotensialet ved standardiserte stresstestscenarioer.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Beregnet tap ved et generelt fall i aksjekursene pa 39 (+ SA) prosent for
barsnoterte aksjer i stater i sone A og 49 (+ SA) prosent for gvrig egen-
kapitalinstrumenter.

Hovedregelen er at beregningen baseres pa faktisk eksponering.

e Aksjer i datterselskaper inkluderes pa lik linje med andre aksjer
dersom vurderingen foretas pa ikke-konsolidert basis.

e Utgangspunktet for beregning av tapspotensialet er posisjonenes
markedsverdi.

¢ Alle finansielle instrumenter med aksjerisiko skal medregnes
(herunder aksjefond, kombinasjonsfond og hedgefond), med unntak
av aksjer i gardselskaper som vurderes under eiendomsrisiko. Aksjer
i belante eiendomsselskaper og andeler i belante eiendomsfond
medregnes.

e Dersom det er mulig & splitte de underliggende aktiva i
kombinasjonsfond og hedgefond, kan de ulike aktiva vurderes i
sammen med tilsvarende aktiva i de relevante aktivaklassene.

e Eiendeler og forpliktelser knyttet til livsforsikringsprodukter med
investeringsvalg holdes utenfor beregningen.

e Eventuelle shortposisjoner regnes til fradrag i eksponeringen.

e Stop loss-mekanismer hensyntas ikke.

Det beregnede taps-
potensialet for
aksjerisiko aggregeres
med tilsvarende
tapspotensialer for
andre aktivaklasser i
markedsrisikomodulen
ved hjelp av
korrelasjonsmatrisen
definert i avsnitt 2.1.
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2.3.2 Risikospredning

Formal med evalueringen av risikofaktoren Risikospredning:

- Vurdere effekten pa samlet aksjerisiko som fglge av manglende risikospredning.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Informasjon som viser grad av risikospredning i forhold til
eksponering i enkeltselskaper, enkeltsektorer og
geografiske omrader.

Utgangspunktet er faktisk eksponering samt etablerte
rammer og retningslinjer for risikospredning.

e Graden av risikospredning vurderes i form av avvik
mot en best mulig spredning mellom selskaper,
sektorer og geografiske omrader, representert ved
verdensindeksen.

o Det mest sentrale vil veere usystematisk risiko (risiko
som kan diversifiseres bort) i form av konsentrasjoner
mot enkelte land, sektorer og selskaper.

e Nivaet pa systematisk risiko (risiko som ikke kan
diversifiseres bort) vil ogsa kunne tillegges vekt hvis
nivaet p& usystematisk risiko er lavt. Hay systematisk
risiko fglger av overvekt i selskaper med hgy
betaverdi, og forer til stgrre verdiendringer enn
svingningene i referanseindeksen.

e Det er sentralt & avklare i hvilken grad det er etablert
rammer som sikrer at investeringene har god
risikospredning, som f.eks. rammer basert pa
forventet relativ volatilitet (tracking error)14 eller krav til
geografisk spredning, spredning pa bransjeniva og
maksimal plassering i enkeltselskaper.

e Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer om
krav til risikospredning og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

e Hovis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer om risikospredning gkes karakteren
med én i forhold til en vurdering av risikospredningen
i den faktiske portefgljen.

1. Lav risiko

Institusjonens investeringer falger
indeksene i ulike land, og fordelingen
mellom disse landene reflekterer i stor
grad stgrrelsen pd markedene.

2. Moderat risiko

Institusjonens investeringer er i stor
grad diversifisert i forhold til alle
vesentlige dimensjoner som
enkeltselskaper, enkeltsektorer og
geografiske omrader, men tillater en
viss grad av konsentrasjon.

3. Betydelig risiko

Institusjonens investeringer er
diversifisert i forhold til én eller flere,
men ikke alle, vesentlige dimensjoner
som selskaper, sektorer og geografiske
omrader. Det kan foretas plasseringer
som kan medfgre at risikoen blir
betydelig hgyere enn indeksen i
delportefgljer av vesentlig omfang.

4. Hoy risiko

Institusjonens investeringer er i liten
grad diversifisert i forhold til alle
vesentlige dimensjoner som
enkeltselskaper, enkeltsektorer og
geografiske omrader, og tillater en hgy
grad av konsentrasjon.

' Relativ volatilitet (tracking error) er det samme som standardavviket til differanseavkastningen. Med
differanseavkastning menes her den faktiske portefgliens mer eller mindre avkastning i forhold til en

referansestgrrelse.
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2.3.3 Markedslikviditet

Formal med evalueringen av risikofaktoren Markedslikviditet:

- Vurdere risiko for tap ved rask avdekking av aksjerisiko.*®

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Investeringer i finansielle instrumenter med lav markeds-
likviditet (stor avstand mellom kjgps- og salgskurs og liten
ordredybde).

e Utgangspunktet er en vurdering av etablerte rammer
og retningslinjer for investeringer i finansielle
instrumenter med lav likviditet. Dette kan f.eks. veere
krav til andelen bgrsomsatte papirer og maksimal
eierandel i enkeltselskaper. Omsettelighet i
anleggsportefglien vil vaere et sentralt moment.

e Det ma vurderes om lav likviditet representerer et
problem, eller om aksjerisikoen kan avdekkes ved a
innta motsatte posisjoner i andre (likvide)
instrumenter.

e Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer om
krav til markedslikviditet og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

e Hvis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer for markedslikviditet gkes karakteren
med én i forhold til en vurdering av
markedslikviditeten i den faktiske portefgljen.

1. Lav risiko

Institusjonens aksjerelaterte finansielle
instrumenter er omsatt pa bers, og har
en jevn og hgy daglig omsetning med
liten avstand mellom kjgps- og salgs-
kurs og stor ordredybde i forhold til
institusjonens eksponering.

2. Moderat risiko

Hoveddelen av institusjonens aksje-
relaterte finansielle instrumenter er
omsatt pa bgrs, har i hovedsak en jevn
og hgy daglig omsetning med liten
avstand mellom kjgps- og salgskurs og
stor ordredybde i forhold til institu-
sjonens eksponering.

3. Betydelig risiko

En stor del av institusjonens aksje-
relaterte finansielle instrumenter er ikke
omsatt pa bers, eller har ujevn eller lav
daglig omsetning med tidvis stor
avstand mellom kjgps- og salgskurs og
liten ordredybde i forhold til institu-
sjonens eksponering.

4. Hay risiko

Institusjonens aksjerelaterte finansielle
instrumenter er i liten grad omsatt pa
bars, eller har en lav daglig omsetning
med stor avstand mellom kjgps- og
salgskurs og liten ordredybde i forhold til
institusjonens eksponering.

5 vurderingen ma det tas hayde for at dette forholdet til dels kan veere dekket gjennom at det benyttes en
hgyere stressfaktor for unoterte aksjer mv ved beregning av tapspotensial for risikofaktoren Eksponering.
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2.4 Eiendomsrisiko

Eiendomsrisiko bestar av markedsrisiko knyttet til posisjoner i fast eiendom og aksjer i gardselskaper,
samt derivater med eiendom som underliggende. Plasseringer i eiendomsfond som ikke har et
vesentlig innslag av lanefinansiering medregnes under vurderingen av eiendomsrisiko. Dersom
vurderingen foretas pa ikke-konsolidert basis (selskapsnivd) inkluderes aksjer i belante
eiendomsselskaper i vurderingen av aksjerisiko.

Risikofaktoren Eksponering males som starrelsen pa tapspotensialet i et stresstestscenario hvor
markedsverdien av eiendomsportefgljen faller med 25 prosent. For risikofaktorene Risikospredning og
Markedslikviditet foretas det kvalitative vurderinger. Hovedregelen er at risikovurderingen skal baseres
pa den faktiske eksponeringen institusjonen har pa vurderingstidspunktet. Dersom det er vedtatt
betydelige endringer i aktivaallokeringen kan dette legges til grunn.

For eksponering defineres tapspotensialet slik:

Mg =0,25-Vy —ADg .

hvor
Mg = beregnet tapspotensial for eiendomsrisiko,
Ve = markedsverdi av institusjonens eiendomsplasseringer og
ADg sy, = endring i markedsverdi pa eiendomsderivater ved et umiddelbart fall pa 25 prosent

i underliggende.
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2.4.1 Eksponering

Formalet med evalueringen av risikofaktoren Eksponering:

- Fastsla tapspotensialet ved et standardisert stresstestscenario.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Beregnet tap ved et generelt fall i eiendomsprisene pa 25 prosent.

Hovedregelen er at beregningen baseres pa faktisk eksponering.

e Utgangspunktet for beregning av tapspotensialet er posisjonenes
markedsverdi.

e Alle investeringer med eiendomsrisiko inkluderes, herunder aksjer i
gardselskaper og andeler i eiendomsfond, dersom disse ikke har
vesentlig gjeldsfinansiering.

o Eiendeler og forpliktelser knyttet til livsforsikringsprodukter med
investeringsvalg uten garantert avkastning holdes utenfor
beregningen.

Det beregnede taps-
potensialet for
eiendomsrisiko
aggregeres med
tilsvarende
tapspotensialer for
andre aktivaklasser i
markedsrisikomodulen
ved hjelp av
korrelasjonsmatrisen
definert i avsnitt 2.1.
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2.4.2 Risikospredning

Formal med evalueringen av risikofaktoren Risikospredning:

- Vurdere effekten pa samlet eiendomsrisiko som fglge av manglende risikospredning.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Informasjon som viser grad av risikospredning i forhold til
eksponering i ulike typer eiendom og geografiske
omrader.

Utgangspunktet er faktisk eksponering samt etablerte
rammer og retningslinjer for risikospredning.

e Graden av risikospredning vurderes i form av avvik
mot en best mulig spredning mellom type eiendom og
geografiske omrader.

e Det er sentralt & avklare i hvilken grad det er etablert
rammer som sikrer at investeringene har god
risikospredning, som f.eks. krav til geografisk
spredning og spredning pa ulike typer eiendom.

e Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer om
krav til risikospredning og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

e Hvis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer om risikospredning gkes karakteren
med én i forhold til en vurdering av risikospredningen
i den faktiske portefgljen.

1. Lav risiko

Institusjonens posisjoner har en meget
god spredning pa ulike typer eiendom
og geografiske omrader.

2. Moderat risiko

Institusjonens posisjoner har i hovedsak
en god spredning pa ulike typer og
geografiske omrader, men tillater en
viss grad av konsentrasjon.

3. Betydelig risiko

Institusjonens posisjoner har en viss
spredning pa ulike typer eiendom og
geografiske omrader.

4. Hay risiko

Institusjonens posisjoner har en lav
spredning pa ulike typer eiendom og
geografiske omrader.
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2.4.3 Markedslikviditet

Formal med evalueringen av risikofaktoren Markedslikviditet:

- Vurdere risiko for tap ved rask avdekking av eiendomsrisiko.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Investeringer i eiendom med lav markedslikviditet.

e Utgangspunktet er en vurdering av etablerte rammer
og retningslinjer for investeringer i eiendom med lav
likviditet. Dette kan f.eks. veere krav til type eiendom
eller beliggenhet, samt omsettelighet av andeler i
eiendomsfond.

e Spesielle typer eiendom (f.eks. neeringsbygg med
begrenset antall alternative leietagere) og eiendom
pa steder med synkende antall innbyggere vil normalt
vurderes & ha lav markedslikviditet.

o Juridiske forpliktelser, f.eks. uoppsigelige langsiktige
leieavtaler, kan ogsa resultere i lav markedslikviditet.

e Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer om
krav til markedslikviditet og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

e Hovis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer for markedslikviditet gkes karakteren
med én i forhold til en vurdering av
markedslikviditeten i den faktiske portefgljen

1. Lav risiko

Institusjonens eksponering i eiendom er
i stor grad plassert i eiendomsfond med
en jevn og hgy daglig omsetning med
liten avstand mellom kjgps- og salgs-
kurs og stor ordredybde i forhold til
institusjonens eksponering.

2. Moderat risiko

Hoveddelen av institusjonens
eksponering i eiendom er plassert i
eiendomsfond med en jevn og hgy
daglig omsetning med liten avstand
mellom kjgps- og salgskurs og stor
ordredybde i forhold til institusjonens
eksponering.

3. Betydelig risiko

En stor del av institusjonens
eksponering i eiendom er direkte
investeringer i standardiserte typer
eiendom med relativt stabil etterspgrsel
uten vesentlige juridiske hindringer for
raskt salg av eiendommen.

4. Hay risiko

En stor del av institusjonens
eksponering i eiendom er direkte
investeringer i spesielle typer eiendom
med ustabil etterspgrsel eller vesentlige
juridiske hindringer for raskt salg av
eiendommen.
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2.5 Valutarisiko

Valutarisiko bestar av risikoen for tap nar valutakursene endres. Alle finansielle instrumenter og gvrige
posisjoner med valutarisiko skal inkluderes i vurderingen.

Risikofaktoren Eksponering males som stgrrelsen pa tapspotensialet i et stresstestscenario hvor alle
valutakurser endrer seg med 25 prosent mot norsk valuta. For risikofaktorene Risikospredning og
Markedslikviditet foretas det kvalitative vurderinger. Hovedregelen er at risikovurderingen skal baseres
pa den faktiske eksponeringen institusjonen har pa vurderingstidspunktet. Dersom det er vedtatt
betydelige endringer i aktivaallokeringen kan dette legges til grunn.

For eksponering defineres tapspotensialet slik:
M, =-min{0,25-V, +AD, ,44i~0,25-V,, +AD, L, .

hvor

My = beregnet tapspotensial for valutarisiko,

Vy = samlet netto valutaposisjon (ekskl. valutarelaterte derivater), definert som
markedsverdi av institusjonens eiendeler i utenlandsk valuta fratrukket
markedsverdi av forpliktelser i samme valuta, aggregert over alle utenlandske

valutaer,

endring i markedsverdi pa valutarelaterte derivater ved en umiddelbar
akning pa 25 prosent i verdien av alle utenlandske valutaer mot norske

kroner og

ADy s = endring i markedsverdi pa valutarelaterte derivater ved et umiddelbart fall pa 25
prosent i verdien av alle utenlandske valutaer mot norske kroner.

ADy 1259
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2.5.1 Eksponering

Formalet med evalueringen av risikofaktoren eksponering:

- Fastsla tapspotensialet ved et standardisert stresstestscenario.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Beregnet tap ved en endring pa 25 prosent i kursen pa utenlandsk
valuta i forhold til norske kroner.

Hovedregelen er at beregningen baseres pa faktisk eksponering.
e Utgangspunktet for beregning av tapspotensialet er posisjonenes
markedsverdi omregnet til norske kroner til spotkurs.

o Alle eiendeler og forpliktelser med valutarisiko inkluderes.
Eiendeler og forpliktelser knyttet til livsforsikringsprodukter med
investeringsvalg holdes utenfor beregningen.

e Alle shortposisjoner regnes til fradrag i eksponeringen i den
enkelte valuta og i den totale valutaeksponeringen omregnet til
norske kroner.

e Stop loss-mekanismer hensyntas ikke.

Det beregnede taps-
potensialet for valutarisiko
aggregeres med
tilsvarende tapspotensialer
for andre aktivaklasser i
markedsrisikomodulen ved
hjelp av
korrelasjonsmatrisen
definert i avsnitt 2.1.
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Modul for markeds- og kredittrisiko i forsikring

Formaélet med evalueringen av risikofaktoren risikospredning:

- Vurdere effekten pa samlet valutarisiko som falge av manglende risikospredning.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Informasjon som viser grad av risikospredning i
forhold til eksponering i enkeltvalutaer eller
geografiske omrader med korrelerte valutaer.

Utgangspunktet er faktisk eksponering samt
etablerte rammer og retningslinjer for
risikospredning.

Graden av risikospredning vurderes i form av
avvik mot en best mulig spredning mellom ulike
valutaer og geografiske omrader.

Det er sentralt & avklare i hvilken grad det er
etablert rammer som sikrer at investeringene har
god risikospredning.

Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan
man se noe hen til eventuelle kvalitative
formuleringer om krav til risikospredning og gjgre
en konservativ vurdering av den faktiske
posisjoneringen.

Hvis det verken er fastsatt rammer eller
kvalitative retningslinjer for risikospredning gkes
karakteren med én i forhold til en vurdering av de
faktiske posisjonene.

1. Lav risiko

Institusjonens posisjoner har en meget god
spredning pa valutaer og geografiske
omrader.

2. Moderat risiko

Institusjonens posisjoner har i hovedsak en
god spredning pa valutaer og geografiske
omrader, men tillater en viss grad av
konsentrasjon.

3. Betydelig risiko

Institusjonens posisjoner har en viss
spredning pa ulike valutaer og geografiske
omrader.

4. Hay risiko

Institusjonens posisjoner har en lav
spredning pa valutaer og geografiske
omréader.
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2.5.3 Markedslikviditet

Formal med evalueringen av risikofaktoren Markedslikviditet:

- Vurdere risiko for tap ved rask avdekking av valutarisiko.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Posisjoner i valutaer med lav likviditet og investeringer i
valutainstrumenter med lav likviditet (stor avstand mellom
kjgps- og salgskurs og liten ordredybde).

Utgangspunktet er en vurdering av etablerte rammer
og retningslinjer for investeringer i valutaer og
valutarelaterte finansielle instrumenter med lav
likviditet.

For rene valutaposisjoner gjelder dette muligheten til
a ta posisjoner i ikke-konvertible valutaer. (Generelt
sett er imidlertid valutamarkedene meget likvide).

For valutarelaterte finansielle instrumenter ma det
vurderes om lav likviditet representerer et problem,
eller om valutaposisjonen kan avdekkes ved & innta
motsatte posisjoner i andre (likvide) instrumenter.

1. Lav risiko

Institusjonen har utelukkende posisjoner
i konvertible valutaer og kan raskt
avdekke all valutarisiko.

2. Moderat risiko

Institusjonen har i all hovedsak
posisjoner i konvertible valutaer og kan
raskt avdekke hoveddelen av
valutarisikoen.

3. Betydelig risiko

Institusjonen har betydelige posisjoner i
ikke-konvertible valutaer, og vil i noen
tilfeller ha problemer med & avdekke
den gvrige valutarisikoen.

4. Hay risiko

Institusjonen har store posisjoner i ikke-
konvertible valutaer og vil ha vesentlige
problemer med & avdekke hoveddelen
av valutarisikoen.
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2.6 Spreadrisiko

Spreadrisiko defineres som risikoen for endringer i markedsverdi/realistisk verdi av obligasjoner mv.
og engasjementer som fglge av generelle endringer i kredittspreader. Metodikken er i hovedsak basert
pa Slcélvens Il (QIS5-spesifikasjonene) og hensyntar ikke eksplisitt risikoen for mislighold og migra-
sjon.

Samlet tapspotensial beregnes som summen av tapspotensialer beregnet for hver enkelt kredittrisiko-
eksponering. Tapspotensialet for den enkelte kreditteksponering beregnes med utgangspunkt i kreditt-
spreadendringene som fglger av tabellen nedenfor og kreditteksponeringens effektive durasjon. For
papirer med fastrente (kjente kontantstrammer) vil den effektive durasjonen tilsvare den modifiserte
durasjonen. For papirer med flytende rente og papirer med opsjonselementer vil den kunne veere
awvikende.'” Det fglger av metodikken nedenfor at den effektive durasjonen avkortes for lange papirer
(med rating BB eller lavere). Dette gjares for & justere for konveksitet. Det er ogséa satt et gulv pa 1 ar
for durasjonen.

For risikofaktorene Risikospredning og Markedslikviditet foretas det Kkvalitative vurderinger.
Hovedregelen er at risikovurderingen skal baseres pa den faktiske eksponeringen institusjonen har pa
vurderingstidspunktet. Dersom det er vedtatt betydelige endringer i aktivaallokeringen kan dette
legges til grunn.

For risikofaktoren eksponering defineres tapspotensialet tapspotensialet som

Mg = Z:MVi -m(dur; )-F(rating, ) — 4Dg,
i

hvor
Mg = beregnet tapspotensial for spreadrisiko,
MV, = markedsverdi / realistisk verdi av kreditteksponering i,
dur; = effektiv durasjon knyttet til kreditteksponering i,
m(dur;) = funksjon av effektiv durasjon knyttet til kreditteksponering i som antar verdier
som angitt i tabell A nedenfor,
rating; = den eksterne ratingen knyttet til kreditteksponering i,
F(rating) = kredittspreadendring i prosentpoeng som tilordnes kreditteksponering i basert

pa den eksterne ratingen, jf. tabell B nedenfor og

ADg = endring i markedsverdi pa kredittderivater ved en gkning i kredittspreadene som
spesifisert i tabell B nedenfor.

Tabell A. m-funksjonen av effektiv durasjon knyttet til kreditteksponering.

Rating m(dur;)
AAA maks(1, min(dur;, 36))
AA maks(1, min(dur;, 29))
A maks(1, min(dur;, 23))
BBB maks(1, min(dur;, 13))
BB maks(1, min(dur;, 10))
B eller lavere maks(1, min(dur;, 8))
Ikke ratet maks(1, min(dur;, 12))
Obligasjoner med fortrinnsrett'®, rating AAA maks(1, min(dur;, 53))

'® Implisitt kan det imidlertid hevdes at dette er hensyntatt ved at migrasjon pavirker de historiske kredittspreadene kalibreringen
er basert pa.
7 Som alternativ til effektiv durasjon kan Igpetiden legges til grunn som en forenklet (og konservativ) tilnaerming.

18 3¢, kapitaldekningsforskriften 8 5J og finansieringsvirksomhetsloven kapittel 2 IV.
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Tabell B. Kredittspreadendring per risikoklasse.

Ratinglg Risikoklasse® F(rating)
AAA " 0,9%
AA 1,1%
A 2 14 %
BBB 3 2,5%
BB 4 4,5 %
B eller lavere 5 7,5 %
Ikke ratet - 3,0%
Obligasjoner med fortrinnsrett®, rating AAA 1 0,6 %

¥ Misligholdssannsynlighet skal tilordnes p& bakgrunn av en offisiell rating. Om det foreligger ratinger fra flere ratingbyraer skal

den laveste ratingen legges til grunn.
% Se Rundskriv om rating nr. 6/2007 og nr. 29/2007. Her fremgar sammenhengen mellom risikoklasse og de ulike

ratingklassene fra de ulike ratingbyraene. Standard & Poor’s ratingklasser er tatt inn som en illustrasjon i tabellen over.
2L g1, kapitaldekningsforskriften 8 5J og finansieringsvirksomhetsloven kapittel 2 IV.
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2.6.1 Eksponering

Formalet med evalueringen av risikofaktoren eksponering:

- Fastsla tapspotensialet basert pa standardiserte kredittspreadendringer.

Ngdvendig informasjon Vurderingskriterier

Beregnet tap basert pa den enkelte kreditteksponerings risikoklasse

og effektive durasjon. Det beregnede taps-

potensialet for spreadrisiko

Hovedregelen er at beregningen baseres pa faktisk eksponering. aggregeres med tilsvarende

tapspotensialer for andre

e Utgangspunktet for beregning av tapspotensialet er posisjonenes | aktivaklasser i
markedsverdi/realistisk verdi. markedsrisikomodulen ved

hjelp av korrelasjonsmatrisen

¢ Alle finansielle instrumenter med kredittrisiko inkluderes, . . :
definert i avsnitt 2.1.

herunder kredittderivater og fond. Videre skal bankinnskudd med
avtalt bindingstid inkluderes. Statsobligasjoner mv. denominert i
utsteders egen valuta inkluderes ikke. Alle typer engasjementer
med unntak av fordringer pa reassurandgrer, skal inkluderes.

e Eiendeler og forpliktelser knyttet til livsforsikringsprodukter med
investeringsvalg holdes utenfor beregningen.

e Eventuelle shortposisjoner regnes til fradrag i eksponeringen.
e Stop loss-mekanismer hensyntas ikke.

e Kun offisielle ratinger skal legges til grunn. Om det foreligger
ratinger fra flere ratingbyraer skal den laveste ratingen legges til
grunn.
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2.6.2 Risikospredning

Formaélet med evalueringen av risikofaktoren risikospredning:

- Vurdere effekten pa samlet spreadrisiko som falge av manglende risikospredning.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Informasjon som viser grad av risikospredning i forhold til
eksponering i enkeltkreditter, enkeltsektorer og
geografiske omrader.

Utgangspunktet er institusjonens faktiske eksponering
samt etablerte rammer og retningslinjer for
risikospredning.

e Graden av risikospredning vurderes i form av avvik
mot en best mulig spredning mellom enkeltkreditter,
bransjer og geografiske omrader.

e Det er sentralt & avklare i hvilken grad det er etablert
rammer som sikrer at posisjonene har god
risikospredning.

e Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer om
krav til risikospredning og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

e Huvis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer for risikospredning gkes karakteren med
én i forhold til en vurdering av de faktiske
posisjonene.

1. Lav risiko

Institusjonens investeringer falger
indeksene i ulike land, og fordelingen
mellom disse landene reflekterer i stor
grad stgrrelsen pd markedene.

2. Moderat risiko

Institusjonens investeringer er i stor
grad diversifisert i forhold til alle
vesentlige dimensjoner som
enkeltkreditter, enkeltsektorer og
geografiske omrader, men tillater en
viss grad av konsentrasjon.

3. Betydelig risiko

Institusjonens investeringer er
diversifisert i forhold til én eller flere,
men ikke alle, vesentlige dimensjoner
som enkeltkreditter, sektorer og
geografiske omrader. Det kan foretas
plasseringer som kan medfgre at
risikoen blir betydelig hgyere enn
indeksen i delportefaljer av vesentlig
omfang.

4. Hay risiko

Institusjonens investeringer er i liten
grad diversifisert i forhold til alle
vesentlige dimensjoner som
enkeltkreditter, enkeltsektorer og
geografiske omrader, og tillater en hgy
grad av konsentrasjon.
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2.6.3 Markedslikviditet

Modul for markeds- og kredittrisiko i forsikring

Formal med evalueringen av risikofaktoren markedslikviditet:

- Vurdere risiko for tap ved rask avdekking av spreadrisiko.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Posisjoner med lav markedslikviditet (stor avstand
mellom kjgps- og salgskurs og liten ordredybde).

Utgangspunktet er en vurdering av etablerte
rammer og retningslinjer for posisjoner med lav
likviditet.

Det ma vurderes om lav likviditet representerer et
problem, eller om kredittrisikoen kan avdekkes ved
a innta motsatte posisjoner i andre (likvide)
instrumenter.

Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer
om krav til markedslikviditet og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

Hvis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer om markedslikviditet gkes karakteren
med én i forhold til en vurdering av
markedslikviditeten i de faktiske posisjonene.

1. Lav risiko

Institusjonens spreadrisiko kan avdekkes
ved & innta posisjoner i instrumenter med
jevn og hgy daglig omsetning med liten
avstand mellom kjgps- og salgskurs og
stor ordredybde i forhold til institusjonens
eksponering.

2. Moderat risiko

Institusjonens kan avdekke hoveddelen
av spreadrisiko ved & innta posisjoner i
instrumenter med jevn og hgy daglig
omsetning med liten avstand mellom
kjgps- og salgskurs og stor ordredybde i
forhold til institusjonens eksponering.

3. Betydelig risiko

En stor del av institusjonens spreadrisiko
kan kun avdekkes ved a innta posisjoner i
instrumenter med ujevn eller lav daglig
omsetning med tidvis stor avstand mellom
kjgps- og salgskurs og liten ordredybde i
forhold til institusjonens eksponering.

4. Hoy risiko

Hoveddelen av institusjonens spreadrisiko
kan ikke avdekkes, eller kun avdekkes
ved & innta posisjoner i instrumenter med
ujevn eller lav daglig omsetning med stor
avstand mellom kjgps- og salgskurs og
liten ordredybde i forhold til institusjonens
eksponering.
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3. Motpartsrisiko

Motpartsrisiko defineres som risiko for tap som fglge av at motparter i derivatposisjoner, inngatte
reassuranseavtaler og gvrige fordringer? (herunder bankinnskudd uten avtalt bindingstid og 1&n med
pant i eiendom) ikke kan mgte sine forpliktelser.

Risikofaktoren eksponering beregnes som summen av aggregert tapspotensial for reassuranse-
eksponeringer, aggregert tapspotensial for derivateksponeringer og aggregert tapspotensial for gvrige
fordringer. For derivatkontrakter og reassuransekontrakter beregnes tapspotensialet for en enkelt
motpartseksponering med utgangspunkt i antatt “erstatningskostnad” og misligholdssannsynlighet
basert p4 motpartens rating.

For risikofaktoren eksponering defineres tapspotensialet som

Tk = Kre + Kder +Kfor )

hvor
Tk = samlet tapspotensial for motpartsrisiko,
Kie = aggregert tapspotensial for eksponering mot reassurandgrer og
Keer = aggregert tapspotensial for derivateksponeringer og
Kior = aggregert tapspotensial for andre fordringer enn fordringer knyttet til derivater og

reassuranseavtaler

Reassuranseavtaler

Aggregert tapspotensial for eksponering mot reassurandgrer defineres som
Kre =Y _RC;-min(100-PD;;1),
i

hvor
RC; = antatt kostnad ved erstatning av avtale med reassurandgr i ved mislighold og

PD; = sannsynlighet for mislighold (i lgpet av 1 ar) for reassurander i basert pa ekstern
rating (se tabellen nedenfor).

Misligholdssannsynlighet per ratingklasse.

Rating Risikoklasse® PD
AAA q 0,002 %
AA 0,01 %
A 2 0,05 %
BBB 3 0,24 %
BB 4 1,20 %
B 5 6,04 %
CCC eller lavere 6 30,41 %
Ikke ratet - 10,00 %

2 Utover de som er dekket av spreadmodulen.

2 Misligholdssannsynlighet skal tilordnes pa bakgrunn av en offisiell rating. Om det foreligger rating fra flere
ratingbyrder skal den laveste ratingen legges til grunn.

* Se Rundskriv nr. 6/2007 og 29/2007. Her fremgar sammenhengen mellom Risikoklasse og de ulike
ratingklassene fra de ulike ratingbyraene. S&Ps ratingklasser er tatt inn som en illustrasjon i tabellen over.
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| praksis skal tapspotensialet for eksponering mot reassurandgrer beregnes ved a fordele antatt
kostnad ved erstatning av de enkelte avtaler p& de enkelte ratingklasser og anvende de gitte mislig-
holdssannsynligheter pa det samlede belgpet i den enkelte ratingklasse.

Derivatkontrakter

Aggregert tapspotensial for eksponering mot derivatmotparter defineres som

Kger = » RC; -min(100-PD;;1),
i

hvor
RC; = antatt kostnad ved erstatning av derivatkontrakter inngatt med motpart i ved mislighold
0g
PD; = sannsynlighet for mislighold (i lgpet av 1 ar) for motpart i basert pa ekstern rating (se

tabellen ovenfor).

| praksis skal tapspotensialet for eksponering mot derivatmotparter beregnes ved & fordele antatt
kostnader ved erstatning av de enkelte avtaler pa de enkelte ratingklasser og anvende de gitte mislig-
holdssannsynligheter pa det samlede belgpet i den enkelte ratingklasse.

@vrige fordringer (herunder bankinnskudd uten avtalt bindingstid og 1an med pant i eiendom)

Aggregert tapspotensial for gvrige fordringer (herunder bankinnskudd uten avtalt bindingstid og lan
med pant i eiendom) er definert som falger:

Kir =015-E,

hvor
E = summen av gvrige fordringer (som ikke er dekket av spreadrisikomodulen).
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3.1 Eksponering

Formalet med evalueringen av risikofaktoren eksponering:

- Fastsla tapspotensialet basert pa standardiserte misligholdssannsynligheter.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Beregnet tap basert pa eksponeringen mot den enkelte motpart og
motpartens misligholdssannsynlighet.

Hovedregelen er at beregningen baseres pa faktisk motparts-
eksponering.

e Utgangspunktet for beregning av tapspotensialet er antatt
kostnad ved & erstatte avtalene ved mislighold.

o Alle reassuranseavtaler skal inkluderes.

o Alle finansielle derivater skal inkluderes. Eiendeler og
forpliktelser knyttet til livsforsikringsprodukter med
investeringsvalg uten garantert avkastning holdes
utenfor beregningen.

o @vrige fordringer som ikke er inkludert i spreadmodulen,
herunder bankinnskudd uten avtalt bindingstid og lan
med pant i eiendom.

o Eventuelle forpliktelser mot de respektive motpartene
kommer til fradrag dersom det vil veere mulig a foreta
motregning.

e Misligholdssannsynlighet skal tilordnes pa& bakgrunn av en
offisiell rating. Om det foreligger ratinger fra flere ratingbyraer
skal den laveste ratingen legges til grunn.

Det beregnede tapspotens-
ialet inngar i den samlede
vurderingen av risiko for
institusjonen.
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3.2 Risikospredning

Formalet med evalueringen av risikofaktoren risikospredning:

- Vurdere effekten pa samlet motpartsrisiko som fglge av manglende risikospredning.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Informasjon som viser grad av risikospredning i forhold til
eksponering mot enkeltmotparter, enkeltsektorer og
geografiske omrader.

Utgangspunktet er institusjonens faktiske eksponering
samt etablerte rammer og retningslinjer for
risikospredning.

e Graden av risikospredning vurderes i form av avvik
mot en best mulig spredning mellom enkeltmotparter,
bransjer og geografiske omrader.

e Det er sentralt & avklare i hvilken grad det er etablert
rammer som sikrer at posisjonene har god
risikospredning.

e Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer om
krav til risikospredning og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

e Huvis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer for risikospredning gkes karakteren med
én i forhold til en vurdering av de faktiske
posisjonene.

1. Lav risiko

Institusjonens motpartseksponeringer er
diversifisert i forhold til alle vesentlige
dimensjoner som enkeltmotparter,
enkeltsektorer og geografiske omrader.

2. Moderat risiko

Institusjonens motpartseksponeringer er
i stor grad diversifisert i forhold til alle
vesentlige dimensjoner som
enkeltmotparter, enkeltsektorer og
geografiske omrader, men tillater en
viss grad av konsentrasjon.

3. Betydelig risiko

Institusjonens motpartseksponeringer er
diversifisert i forhold til én eller flere,
men ikke alle, vesentlige dimensjoner
som enkeltmotparter, sektorer og
geografiske omrader.

4. Hay risiko

Institusjonens motpartseksponeringer er
i liten grad diversifisert i forhold til alle
vesentlige dimensjoner som
enkeltmotparter, enkeltsektorer og
geografiske omrader, og tillater en hgy
grad av konsentrasjon.
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3.3 Markedslikviditet

Formal med evalueringen av risikofaktoren markedslikviditet:

- Vurdere risiko for tap ved rask avdekking av motpartsrisikoen.

Ngdvendig informasjon

Vurderingskriterier

Posisjoner med lav markedslikviditet (stor avstand
mellom kjgps- og salgskurs og liten ordredybde).

Utgangspunktet er en vurdering av etablerte
rammer og retningslinjer for posisjoner med lav
likviditet.

Det ma vurderes om lav likviditet representerer et
problem, eller om kredittrisikoen kan avdekkes ved
a innta motsatte posisjoner i andre (likvide)
instrumenter.

Dersom relevante rammer ikke er etablert, kan man
se noe hen til eventuelle kvalitative formuleringer
om krav til markedslikviditet og gjgre en konservativ
vurdering av den faktiske posisjoneringen.

Hvis det verken er fastsatt rammer eller kvalitative
retningslinjer om markedslikviditet gkes karakteren
med én i forhold til en vurdering av
markedslikviditeten i de faktiske posisjonene.

1. Lav risiko

Institusjonens kredittrisiko kan avdekkes
ved & innta posisjoner i instrumenter med
jevn og hgy daglig omsetning med liten
avstand mellom kjgps- og salgskurs og
stor ordredybde i forhold til institusjonens
eksponering.

2. Moderat risiko

Institusjonens kan avdekke hoveddelen
av kredittrisiko ved & innta posisjoner i
instrumenter med jevn og hgy daglig
omsetning med liten avstand mellom
kjgps- og salgskurs og stor ordredybde i
forhold til institusjonens eksponering.

3. Betydelig risiko

En stor del av institusjonens kredittrisiko
kan kun avdekkes ved & innta posisjoner i
instrumenter med ujevn eller lav daglig
omsetning med tidvis stor avstand mellom
kjgps- og salgskurs og liten ordredybde i
forhold til institusjonens eksponering.

4. Hay risiko

Hoveddelen av institusjonens kredittrisiko
kan ikke avdekkes, eller kun avdekkes
ved & innta posisjoner i instrumenter med
ujevn eller lav daglig omsetning med stor
avstand mellom kjgps- og salgskurs og
liten ordredybde i forhold til institusjonens
eksponering.
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Vedlegg 1 - Rentekurve

Rentekurven beregnes pa grunnlag av swaprenter publisert pa Bloomberg, med varighet mellom 1 ar
og 10 ar. Alle swaprenter som brukes er bid-rate, og Smith-Wilsons metode benyttes bade for a regne
parrentene om til spotrenter og for & interpolere og ekstrapolere utover de gitte varighetene, med en
fremtidig forwardrente pa 4,2 prosent og en alphaparameter pa 0,1. Den makrogkonomiske metoden
er naermere beskrevet i notatet "QIS5 Risk-free interest rates — Extrapolation".25 Smith-Wilson-tek-
nikken er naermere beskrevet i notatet "A Technical Note on the Smith-Wilson Method".

Forwardrenten pa 4,2 prosent skal oppnas senest ved tidspunkt T = 90 ar, med et band pa +/- 3
basispunkter. Hvis avviket mellom estimert forwardrente og 4,2 prosent er mer enn +/- 3 basispunkter,
skal alphaparameteren forhgyes skrittvis med 0,01, inntil estimert forwardrente er innenfor den gitte
bandbredden.

Swaprentene som benyttes i beregningen med lenger varighet enn 1 ar er alle mot 6 maneders flyt-
ende NIBOR, mens swaprenten pa 1 ar er mot 3 maneders flytende NIBOR.

% http://ec.europa.eufinternal_market/insurance/solvency/index_en.htm#consultation ,
for dokumentasjon samt "CEIOPS risk-free extrapolation tool” for beregningsverktgyet som brukes.
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