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Förord 
Examensarbetet har utförts vid Folksam Liv under vårterminen 2017 och är det avslutande momentet 

för att erhålla en civilingenjörsexamen i industriell ekonomi vid Umeå universitet. Målet för 

examensarbetet har varit att konstruera ett analysverktyg för att relatera garantiräntor till 

insolvenssannolikheter under olika ekonomiska scenarion. Syftet med arbetet är att ge ett alternativt 

synsätt på olika komponenters påverkan för insolvenssannolikheter och garantiräntor. Detta arbete 

hade inte varit möjligt utan hjälp från Folksam genom Dan Nedergård med allt från synpunkter och 

vägledning genom arbetet till lokaler och datorer. Därför vill vi framföra ett stort tack till Dan 

Nedergård och Folksam för all den hjälp de har bistått med.  

Även vår handledare vid Umeå universitet, Markus Ådahl, har varit ett viktigt stöd för att detta arbete 

skulle vara möjligt. Markus har bidragit med värdefulla tips och stöttat oss genom hela arbetet. Tack 

vare hans kompetens inom försäkringsbranschen har han bistått med klargörande av teoretiska 

koncept och rekommendation vid modellutveckling. Vi vill tacka Markus för alla råd längs vägen under 

detta examensarbete.  

 
  



 

 

Sammanfattning 
Den garanterade avkastningen är en viktig komponent i de traditionella pensionsförsäkringarna men 

även en riskfaktor för ett livförsäkringsbolag. Syftet med detta arbete är att analysera dessa risker i 

förhållande till bolagets förväntade utbetalningar och portföljavkastningar under olika ekonomiska 

scenarion. Tidigare har en rekommendation från Finansinspektionen varit att garantiräntan bör vara 

60 % av den långa räntan för att uppfylla de solvenskrav som finns. Dagens ränteläge skulle medföra 

att nytecknade tjänstepensionsförsäkringar inte kan erbjudas någon positiv garantiränta på inbetalda 

premier. Med denna bakgrund är målet med examensarbetet att konstruera ett analysverktyg för att 

relatera garantiräntor till insolvenssannolikheter i olika ekonomiska scenarion. Med det skapade 

analysverktyget kan olika faktorers inverkan på insolvenssannolikheten analyseras, exempelvis 

garantiränta, investeringsstrategi, portföljavkastning, portföljsammansättning, marknadsutsikt och 

försäkringsbeståndets utformning.  

Abstract 
Title: Analysis of the risks with guaranteed interest rate levels in comparison to expected payouts and 
portfolio returns for traditional occupational pension insurances.  

Guaranteed interest is an important component of traditional pension insurances and causes risks for 

a life insurance company. The purpose of this thesis is to analyze these risks in comparison to the 

company’s expected payouts and return in different economic scenarios. Previous recommendations 

from the Swedish Financial Supervisory Authority has been to set the guaranteed interest rate to 60 

% of the long-term interest rate to fulfil existing solvency requirements. Present interest rate levels 

would indicate that new assigning customers cannot be offered a positive guaranteed interest rate on 

their paid insurance premiums. Given this, the objective for the thesis is to create an analysis tool to 

relate guaranteed interests to probabilities of default in different economic scenarios. Several factors 

that have an impact on the insolvency probability such as guaranteed interest rate, investment 

strategy, portfolio return, portfolio composition, market expectation and customer composition can 

be analyzed with this produced tool.   
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1 Inledning  

I detta avsnitt kommer bakgrunden till examensarbetet beskrivas. Till en början kommer en kort 

beskrivning av uppdragsgivaren samt en beskrivning av produkten; traditionell pensionsförsäkring. 

Det följs av problembeskrivning samt syfte och mål med tillhörande begränsningar och motivering till 

val av använda metoder. 

1.1 Bakgrund 
Folksam är ett gemensamt namn för de kundägda försäkringsbolagen Folksam ömsesidig 

sakförsäkring (”Folksam Sak”) och Folksam ömsesidig livförsäkring (”Folksam Liv”) vilka är moderbolag 

i var sin försäkringskoncern.  Detta projekt kommer utgå från KPA Pensionsförsäkringar AB (publ) 

(”KPA Pension”) som är ett dotterbolag till Folksam Liv och Sveriges kommuner och landsting. En 

majoritet av KPA Pensions 1,6 miljoner kunder har en traditionell pensionsförsäkring (KPA Pension, 

2017a). Med denna bakgrund är den produkten vår utgångspunkt för arbetet.   

En traditionell pensionsförsäkring är en sparprodukt där försäkringstagaren är garanterad ett belopp 

som betalas ut varje månad efter pension samtidigt som det finns potential till högre utbetalning än 

det garanterade beloppet. Det garanterade pensionsbeloppet beräknas utifrån en garantiränta på 

inbetalda premier samt genom ett antagande om framtida dödlighet i försäkringsbeståndet. 

Pensionsbolaget sköter placeringen av premieinbetalningen och förvaltar det kollektivt i en portfölj 

bestående mestadels av räntebärande tillgångar, aktier och fastigheter (KPA Pension, 2017b).   

Pensionsförsäkringar består av långa åtagande då pensionsbolaget garanterar den försäkrade en 

pensionsutbetalning som kan ligga långt fram i tiden. Den avkastning som genereras av de inbetalda 

premierna måste med stor sannolikhet täcka de garanterade utbetalningarna som kunderna blivit 

utlovade. För att uppfylla dessa löften består en stor del av den kollektiva portföljen av räntebärande 

tillgångar, som exempelvis statsobligationer. De räntebärande tillgångarna betraktas som en 

förhållandevis säker investering jämfört med en aktieinvestering.   

Med låga räntor så minskar utsikterna för avkastning på de räntebärande tillgångarna. Vid ett 

lågränteläge har bolaget svårt att göra investeringar i exempelvis statsobligationer vars avkastning 

motsvarar den avkastning som kunderna garanteras. I ett sådant fall kommer eventuellt inte garantin 

kunna infrias med den höga sannolikhet som rådande regelverk kräver, vilket medför att garantiräntan 

kunderna erbjuds på framtida premieinbetalningar tvingas sänkas. Den garanterade 

premieavkastningen som kunderna erbjuds varierar alltså beroende på rådande ränteläge. 

Den 17 februari 2016 sänkte Sveriges Riksbank reporäntan till – 0,50 %. Detta är den lägsta nivån 

reporäntan någonsin varit på. (Riksbanken, 2017) Idag, drygt ett år senare ligger reporäntan kvar på 

samma låga nivå. Detta är ett scenario som tidigare har varit svårt att tänka sig vilket förändrar och 

omkullkastar metoder och teorier som tidigare tagits för givet.   

Med dagens ränteläge är den förväntade avkastningen på räntebärande tillgångar väldigt låg, om ens 

någon alls. Det påverkar KPA Pensions möjligheter till avkastning på den del av försäkringskapitalet 

som investeras i räntebärande tillgångar. Därför kommer också försäkringstagares garanterade 

avkastning på nya inbetalda premier att vara låg.   

1.2 Problembeskrivning  
För att Folksam med dotterbolag ska kunna erbjuda nya kunder en garantiränta högre än den 

förväntande avkastningen på de räntebärande tillgångarna krävs ett alternativt synsätt på 

garantiräntan. Ett analysverktyg som relaterar garantiräntan till en insolvenssannolikhet givet ett visst 

ränteläge skulle kunna vara ett sådant. Detta analysverktyg behövs även för att säkerställa att nytt 
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sparande inte urholkar den redan upparbetade finansiella bufferten i bolaget, om garantiräntan utgår 

från något mer än bara avkastningen på räntebärande tillgångar.  

1.3 Syfte och mål  
Målet för examensarbetet är att ta fram ett analysverktyg för att relatera garantiräntor på inbetalda 

premier till bolagets möjlighet att infria dessa garantier. Analysverktyget bör relatera 

insolvenssannolikheter mot garantiräntorna i olika ekonomiska scenarion samt ta hänsyn till olika 

investeringsstrategier och portföljsammansättningar. 

Detta analysverktyg kan användas som ett underlag till att jämföra de idag använda metoderna för att 

bestämma vilken garantiränta som ska utlovas till försäkringstagarna. Analysverktyget bör vara visuellt 

för att tydligare påvisa de olika parametrarnas påverkan.  

1.4 Avgränsningar  
Delar av arbetet har sekretessbelagts, vilket innebär att alla delar från arbetet inte kan redovisas i 

denna rapport. De delar som påverkas av sekretessen är resultatet och analysen. Därav är detta en 

förkortad version av det slutliga arbetet.  

Fokus i detta projekt är att analysera resultatet från modelleringen och inte utvecklingen av själva 

modellerna. Då simuleringen ska återspegla verkligheten flera årtionden framåt är det inte önskvärt 

att konstruera en strategi eller portfölj som perfekt motsvarar dagsläget då dessa med hög sannolikhet 

kommer att förändras ändå. Därför ägnas mindre tid åt att konstruera komplexa ekonomiska scenario-

modeller. Syftet är istället att implementera en modell som är stabil och genererar trovärdiga 

ekonomiska scenarion för att sedan kunna fokusera på att analysera resultatet.    

Analysverktyget baseras på data från löpande engångspremier i KPA Pension. Skuldsidan med 

tillhörande data tas från traditionella tjänstepensionsförsäkringar inom kollektivavtalsområdet KAP-

KL och tillgångssidan med data från KPA Pensions tillgångsportfölj. Projektet innefattar att konstruera 

ett analysverktyg för att relatera garantiräntan mot insolvenssannolikheten för produkter utan 

efterlevandeskydd inom avtalsområdet KAP-KL. Om tid finns kommer arbetet att utvidgas till att också 

innefatta andra försäkringsbestånd och avtalsområden inom Folksam Liv. 

Projektet kommer enbart behandla nytt sparande vilket innebär att den premie som inkommer för en 

försäkringstagare antas vara den första premieinbetalningen och att det inte existerar något tidigare 

sparande för denna person. Produkten som ligger till grund för detta projekt baseras på löpande 

engångspremier vilket gör att bolaget kan erbjuda olika garantiräntor för olika premieinbetalningar. 

Detta leder oss till att göra antagandet att den premie som inkommer för en försäkringstagare är den 

första och enda premieinbetalningen som görs av den personen.  

I den insolvensmodell som konstrueras så kontrolleras det enbart om bolaget kan uppfylla de 

garanterande utbetalningarna. Vilket medför att modellen bortser från en utbetalning av ett 

eventuellt överskott över den garanterande utbetalningen.  Så att den utbetalning som görs till 

försäkringstagaren i modellen är den garanterade, om det finns tillräckligt med kapital för att 

genomföra en utbetalning.  

1.5 Motivering till valda metoder och arbetssätt  
Arbetet begränsas till att i första hand endast omfatta KPA Pension och dess traditionella 

tjänstepensionsförsäkringar med löpande engångspremier inom kollektivavtalsområdet KAP-KL. Det 

gör att vi får en hanterbar mängd data för våra modeller. Att alla studerade försäkringar är av samma 

typ gör att vi kan aggregera dess data till en hanterbar mängd.   
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Modellerna skrivs både i programmeringsspråken Matlab och VBA. Vi har använt oss av Matlab för att 

simulera avkastningar och beräkna insolvenssannolikheter för att programmet på ett effektivt sätt kan 

utföra de operationer vi vill göra. Folksam använder sig av Excel i stor utsträckning i sitt arbete, därför 

har modellerna även konstruerats för Excel. Där kan data tas in, beräkningar och simuleringar utföras 

för att sedan presenteras på ett överskådligt sätt. All indata som vi erhåller från aktuarierna och 

kapitalförvaltningen är i Excel-format och uppdragsgivaren önskar att resultatet är presenterat i Excel. 

När examensarbetet är avslutat ger det också bäst förutsättningar att arbetet är gjort i Excel utifrån 

ett förvaltningsperspektiv. Med Excel som verktyg finns det både befintlig licens och kunskap inom 

bolaget för att vidareutveckla arbetet.  

Volatilitetsklustring innebär att avkastningar tenderar att vara klustrade så att en stor förändring ofta 

följs av en till stor förändring och en liten förändring följs av en liten (Daníelsson, 2011, s.11). Vi har 

valt att inte använda oss av en modell som tar med tidsvarierande volatilitet, och därför inte fångar 

upp volatilitetsklustring. Att utveckla vår tillgångsmodell för att ta hänsyn till volatilitetsklustring är 

tidskrävande samt ökar exekveringstiden för programmet. Arbetets fokus ligger inte vid 

framskrivningen av tillgångsportföljen utan vid analys av dess resultat. Eftersom våra framskrivningar 

av tillgångsportföljen är så pass långt fram i tiden anser vi tillsammans med handledaren på Folksam 

dessutom att volatilitetsklustring inte kommer påverka resultatet i någon större utsträckning.  
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2 Teori 
Asset-Liability Management ("ALM") är praxisen att leda ett företag så att alla beslut och åtgärder tas 

med hänsyn till både tillgångar och skulder. ALM kan definieras som processen att formulera och 

implementera strategier för tillgångar och skulder så att företagets finansiella mål uppnås. Då ett 

försäkringsbolag har långa åtagande som uppgår till stora belopp är det viktigt att strategier för 

förvaltning av tillgångar tas med hänsyn till de åtaganden bolaget har. Därför måste nya strategier för 

bolaget utvärderas med både hänsyn till skuld– och tillgångssidan (Luckner, et al., 2003).  

2.1 Tillgångssidan 
För att kunna göra en uppskattning om hur kapitalportföljen kommer utvecklas simuleras utvecklingen 

på de olika tillgångarna i portföljen. Då dessa simuleras ett stort antal gånger kan sedan statistiska 

slutsatser dras utifrån resultaten. I avsnitt 2.1.1 - 2.1.3 beskrivs den modell som har använts för att 

göra framskrivningarna av tillgångarna. Avsnitt 2.1.1 återger grunden till det tillvägagångssätt som 

modellen bygger på genom att en autoregressiv modell presenteras. 2.1.2 beskriver utvecklingen av 

den autoregressiva modellen till att behandla vektorer istället för endast enskilda tillgångar. Det gör 

att en vektorautoregressiv modell även tar hänsyn till korrelationen mellan de olika tillgångarna. I 

avsnitt 2.1.3 behandlas en utveckling av den vektorautoregressiva modellen för att kunna specificera 

vilken drift de framskrivna avkastningarna önskas ha. Skattning av parametrar behandlas i avsnitt 

2.1.4. Avsnitt 2.1.5 behandlar de informationstest som görs och 2.1.6 de investeringsstrategier som vi 

använder oss av.  

2.1.1 Autoregressiv modell 
I en autoregressiv modell ("AR(p)-modell") baseras en tillgångs framskrivna värde på att det finns ett 

samband mellan detta värde och en serie historiska värden för tillgången. För en AR(p)-modell baseras 

tillgångens avkastning på tidigare avkastning med p antal tidsförskjutningar bakåt som presenteras i 

ekvation 2.1.  

𝑦𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝜗𝑖𝑦𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + 𝜀𝑡 , 𝜀𝑡~𝑁(0, 𝜎2)              (2.1) 

Där 𝑐 är en konstant och 𝜗1 …𝜗𝑝är parametrar. Dessa skattas med hjälp av minsta kvadratmetoden 

som förklaras under avsnitt 2.1.4. 𝑦𝑡 är avkastningen i tidssteg 𝑡. 𝜀𝑡 är en slumpserie med vitt brus 

som har egenskaperna nedan. Där väntevärdet för varje slumpserie är noll och variansen är definierad. 

(Sheppard, 2013, s.230-232) 

𝐸𝑡−1[𝜀𝑡] = 0, 𝑡 = 1,2… 

𝐸𝑡[𝜀𝑡] = 0, 𝑡 = 1,2… 

𝑉[𝜀𝑡] = 𝜎2 < ∞, 𝑡 = 1,2…  

 

2.1.2 Vektorautoregressiv-modell 
I vårt fall har vi en tillgångsportfölj med flera olika tillgångar. Då måste vi basera våra framskrivningar 

på historiska värden för varje enskild tillgång och får då flera olika tidsserier, eller en multipel tidsserie. 

Till denna multipla tidsserie vill vi anpassa lämpliga funktioner för att våra framskrivningar ska ha 

önskade egenskaper. (Lütkepohl, 2005, s.2) För detta ändamål passar en vektorautoregressiv modell 

("VAR(p)-modell") bra. Fördelen mot AR(p)-modellen är att en VAR(p)-modell kan hantera flera olika 

tillgångars framskrivning samtidigt då korrelation mellan tillgångarna också fångas upp. VAR(p)-

modellen definieras enligt ekvation 2.2 nedan.   

   𝒚𝒕 = 𝒄 + ∑ 𝝑𝒊𝒚𝒕−𝒊
𝑝
𝑖=1 + 𝜺𝒕, 𝜺𝒕~𝑁(0, Σ)                                       (2.2) 
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Där 𝒄 är en (𝑛 × 1)-vektor med konstanter och 𝝑𝟏 …𝝑𝒑 är (𝑛 × 𝑛)-matriser med parametrar. (Zivot 

& Wang, 2015, s.384) Dessa skattas med minsta kvadratmetoden i 2.1.4. 𝑦𝑡−𝑖 är en vektor med 

avkastningar från 𝑖 tidssteg bakåt. 𝜺𝒕 är slumpserier med vitt brus som definieras nedan. För varje 

enskild slumpserie är väntevärdet noll och oberoende av föregående tidsstegs slumpserie. En 

slumpserie med dess transponat från samma tidssteg har väntevärde enligt kovariansmatrisen. 

𝐸[𝜺𝒕] =  𝟎𝒏×𝟏, 𝑡 = 1,2… 

𝐸[𝜺𝒕, 𝜺𝒕−𝒊′] =  𝟎𝒏×𝒏, 𝑡 = 1,2… , 𝑖 = 1,2…𝑝 

𝐸[𝜺𝒕, 𝜺𝒕′] = Σ, 𝑡 = 1,2… 

Vid en jämförelse mellan ekvation 2.1 och 2.2 ser vi skillnaden mellan en AR(p)-modell och en VAR(p)-

modell. Ekvation 2.2 består av vektorer och slumpserien, 𝜺𝒕, är normalfördelad med standardavvikelse 

given av kovariansmatrisen, Σ, för de olika tillgångarna.  

2.1.3 Vektorautoregressiv-modell med specificerad drift 
När en VAR(p)-modell används skattas parametrar och konstanter utifrån de multipla tidsserierna med 

historiska värden för avkastningarna. Från uppdragsgivaren är det önskvärt att kunna justera de 

framtida skattningarna utifrån olika scenarion, till exempel att dagens lågränteläge håller i sig i 

framtiden. En VAR(p)-modell med specificerad drift fångar upp denna justering. Denna utveckling av 

VAR(p)-modellen ändrar konstanten 𝒄 för att ändra väntevärdet för framskrivna avkastningar som 

visas i ekvation 2.3. 

∆𝒅𝒚𝒕 = ∑ 𝝑𝒊∆𝑑𝒚𝒕−𝒊
𝑝
𝑖=1 + 𝜺𝒕, 𝜺𝒕~𝑁(0, Σ)            (2.3) 

𝝑𝟏 …𝝑𝒑,𝒚𝒕 och 𝜺𝒕  som definierats i 2.1.2. ∆𝒅 är en drift-term enligt nedan. (Koivu et al., 2005, s.56) 

∆𝒅𝒚𝒕 = 𝒚𝒕 − 𝒅 

Där 𝒅 är en (𝑛 × 1)-vektor med specificerad drift för de olika tillgångarna. Den specificerade driften 

är väntevärdet för förändringen till nästa tidssteg. Driften ger alltså den kortsiktiga förändringen av 

tillgångens värde. (Koivu et al., 2005, s.56)  

2.1.4 Minsta kvadratmetoden för parameterskattning 
Med antagandet att de observerade avkastningarna från kalibreringstiden härstammar från en stabil 
stationär VAR(p)-process kan parametermatrisen 𝜗 i ekvation 2.1 skattas med den linjära minsta 
kvadratmetoden. Att en VAR(p)-process är stabil innebär att de simulerade avkastningarna fluktuerar 
kring ett konstant medelvärde, µ, vilket medför att volatiliteten hos de simulerade avkastningarna inte 
ökar med tiden. Om en VAR(p)-process är stabil implicerar det att den även är stationär. En stokastisk 
process är stationär om processens första och andra moment är tidsoberoende (Lütkepohl, 2005, 
s.24). Detta uttrycks matematiskt i ekvation 2.4, där 𝐸(𝑦𝑡) är väntevärdet för den simulerade 
avkastningen i tidssteg 𝑡. 
 

𝐸(𝑦𝑡) =  𝜇, ∀ 𝑡                       (2.4) 
 

För definitionerna nedan gäller att vi har 𝑛 tillgångar, 𝑇 tidssteg samt tidsförskjutning p. 

𝑌 = 

[
 
 
 
𝑦1,𝑡 𝑦1,𝑡+1

… 𝑦1,𝑇

𝑦2,𝑡 𝑦2,𝑡+1
… 𝑦2,𝑇

⋮
𝑦𝑛,𝑡

⋮
𝑦𝑛,𝑡+1

⋱
…

⋮
𝑦𝑛,𝑇]

 
 
 
    (𝑛 × 𝑇), 
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𝛽 =  [

𝑐1 𝜗1,1 … 𝜗1,𝑝

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑐𝑛 𝜗1,𝑛 … 𝜗𝑛,𝑝

] (𝑛 × (𝑛𝑝 + 1)), 

𝑍𝑡 = [

1
𝑦𝑡

⋮
𝑦𝑡−𝑝+1

] ((𝑛𝑝 + 1) × 1),  

𝑍 =  (𝑍0, . . . , 𝑍𝑇−1) ((𝑛𝑝 + 1) × 𝑇), 

𝐸𝑡 = [

𝜀1,𝑡

⋮
𝜀𝑛,𝑡

] (𝑛 × 1),  

𝐸 = (𝐸1, . . . , 𝐸𝑇) (𝑛 × 𝑇), 

Med denna notation och för 𝑡 = 1, . . . , 𝑇 kan VAR(p) – modellen i ekvation 2.2 skrivas kompakt som: 

𝑌 =  𝛽𝑍 + 𝐸                                       (2.5) 

 Utifrån ekvation 2.5 fås skattning av 𝛽 enligt ekvation 2.6 (Lütkepohl, 2005, s.70-72). 

𝛽 = 𝑌𝑍′(𝑍𝑍′)−1                                (2.6) 

2.1.5 Informationstest för val av antal tidsförskjutningar i VAR(p)-modellen 
Informationstest används för att identifiera vilket p som skall väljas i VAR(p)-modellen. Resultatet 

indikerar vilken storlek som bäst balanserar modellens riktighet mot dess storlek för att förhindra 

över- och underanpassning. Överanpassning innebär att modellen anpassas för mycket beroende på 

det data som används medan underanpassning är motsatsen. Både över- och underanpassning 

innebär att modellen blir instabil och medför svårigheter i framskrivningen. Det minimala värdet på 

informationstestet optimerar modellens storlek (Nakamura et al., 2005, s.2155-2156).  

Hannan-Quinn("HQIC") och Schwartz Bayesian("SBIC") informationstest används för att bestämma 

antal tidsförskjutningar, p, i VAR(p)-modell med specificerad drift för att identifiera modellens 

optimala storlek. Det p som eftersöks är det p som minimerar värdet på informationstestet (Koivu et 

al., 2005, s.58). HQIC beräknas enligt ekvation 2.7 och SBIC enligt ekvation 2.8.  

𝐻𝑄𝐼𝐶(𝑝) = 𝑇 ln (𝑑𝑒𝑡(∑ �̂�)) + 𝑁𝑝 ln(ln(𝑇))                                        (2.7) 

𝑆𝐵𝐼𝐶(𝑝) = 𝑇 ln (𝑑𝑒𝑡(∑ �̂�)) + 𝑁𝑝 ln(𝑇)                                              (2.8) 

Där 𝑁𝑝 = 𝐾 + 𝑝𝐾2 betecknar antalet parametrar i modellen och ∑ �̂� betecknar den skattade 

kovariansmatrisen för avkastningarnas residualer. 𝐾 representerar antalet tillgångar och 𝑇 är 

tidslängden. 

2.1.6 Investeringsstrategi – Constant Mix och Constant Proportion Portfolio Insurance 
En dynamisk investeringsstrategi innehåller förhållningsregler för hur en förvaltare av en 

tillgångsportfölj ska agera när de olika tillgångarna i portföljen ändrar värde. Främst behandlar 

förhållningsreglerna hur fördelningen mellan de olika tillgångarna ska vara samt när portföljen bör 

balansera om.  

I samtal med kapitalförvaltningen vid Folksam är Constant Mix ("CM") den investeringsstrategi som 

bäst speglar verksamheten. En CM-strategi innebär att tillgångsportföljen balanseras om i varje 
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tidssteg enligt vissa förutbestämda fördelningar mellan tillgångarna. Dessa fördelningar uttrycks som 

en andel av det totala portföljvärdet. Med en CM-strategi varierar innehavet av riskfyllda och mindre 

riskfyllda tillgångar i proportion mot portföljvärdet. Det medför att de riskfyllda tillgångarna alltid 

kommer utgöra en lika stor andel av portföljen, oavsett värdet av de riskfyllda tillgångarna. Detta gör 

att de kapitalförvaltare som implementerar en CM-strategi har samma risktolerans oavsett värdet på 

portföljen. (Perold & Sharpe, 1995). 

 

Figur 1 Illustration av CPPI-strategin med samma lägstanivå med multiplikator 1 och 2 

Constant Proportion Portfolio Insurance ("CPPI") är en investeringsstrategi som används för att med 

en hög sannolikhet säkerställa att portföljen har ett specificerat värde vid en viss tidpunkt. Konceptet 

med en CPPI-strategi är att en lägsta nivå som portföljvärdet inte ska understiga och en multiplikator 

väljs. Dessa två komponenter utgör fördelningen mellan riskfyllda och mindre riskfyllda investeringar. 

Den summa av portföljen som överstiger den valda lägstanivån multiplicerat med multiplikatorn 

investeras i riskfyllda tillgångar och resterande delen av portföljvärdet investeras i mindre riskfyllda 

tillgångar. Detta gör att vid de tillfällen där lägsta nivån utgör hela portföljvärdet investeras ingenting 

i riskfyllda tillgångar, till skillnad från CM-strategin som håller proportionerna oavsett utvecklingen hos 

portföljen. CPPI-strategin illustreras i figur 1 där den önskade lägsta nivån är samma i båda fallen men 

multiplikatorn skiljer sig åt (Perold & Sharpe, 1995).  

2.2 Skuldsidan 
Inom avtalsområdet KAP-KL kan försäkringstagarna välja under vilken tidsrymd utbetalningarna skall 

ske vilket fördjupas under avsnitt 2.2.4. Med en traditionell pensionsförsäkring kan den summa 

försäkringsbolaget betalar ut till försäkringstagaren skilja sig från, men aldrig understiga, det 

garanterade utbetalningsbeloppet.  

De förväntade garanterade kassaflödena bestäms utifrån en premieinbetalning. Från den inbetalade 

premien, bruttopremien, avsätts en säkerhetsmarginal som kallas premiebelastning för att bolaget 

med större sannolikhet ska kunna infria sina åtagande i dåliga tider. Den resterade delen av 

premieinbetalningen bildar nettopremien. Hela premien investeras och förväntas växa fram tills 

försäkringstagaren går i pension och får utbetalningar. Utifrån det belopp som nettopremien förväntas 

växa till fördelas utbetalningsbelopp ut varje månad så att nettopremien ska täcka alla de förväntade 

utbetalningarna till försäkringstagaren. De förväntade utbetalningarna beräknas utifrån bland annat 
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sannolikheter att det kommer ske en utbetalning till försäkringstagaren på grund av faktorer som 

exempelvis flytt av pensionssparande och dödlighet.  

Antaganden om dödlighet, flytt, eventuellt efterlevandeskydd samt drift- och skattekostnader 

påverkar de förväntade utbetalningarna. Respektive antagande utvecklas mer ingående i avsnitt 2.2.1, 

2.2.3, 2.2.5, 2.2.6. Inom avtalsområdet KAP-KL erbjuds även möjligheten att ändra utbetalningarnas 

längd, vilket fördjupas i avsnitt 2.2.4. 

2.2.1 Dödlighetsantagande 
Vilket det förväntade utbetalningsbeloppet blir beror bland annat på den försäkrades ålder. 

Exempelvis är det större sannolikhet att en person blir 70 år och får sin garanterade utbetalning än att 

personen blir 90 år och får sin garanterade utbetalning. Den statistiska dödligheten hos 

försäkringsbeståndet gör att de förväntade utbetalningarna till försäkringstagarna minskar med 

försäkringstagarens ålder. Detta illustreras i figur 2 med de avtagande förväntade 

utbetalningsbeloppen.  Sannolikheten att överleva för en person i beståndet baseras på historisk data 

över dödlighet för beståndet och ligger till grund för beräkning av överlevnadsfunktionen. Två 

populära funktioner som används är Makeham och Lee-Carter för beräkning av 

överlevnadsfunktionen. Av dessa två använder Folksam sig av Makeham-funktionen, den beskrivs 

närmare i avsnitt 2.2.2.  

 

Figur 2. Utbetalningsmönster för en traditionell pensionsförsäkring tillhörande vid start en 61-årig försäkringstagare 

2.2.2 Makeham-funktionen 
Makeham-funktionen approximerar dödlighetsintensiteten för en vald ålder, 𝑥, och kan formuleras 

enligt ekvation 2.17. Eftersom dödligheten kan formuleras som en funktion behöver inte den valda 

åldern vara ett tidigare observerat värde från historisk data. Dessutom kan dödlighetsintensiteten för 

ett godtyckligt intervall bestämmas genom Makeham-funktionen (Jodrá, 2009). 

Genom att låta 𝑇 vara en slumpvariabel som betecknar livslängden för en individ och låter funktionen 

𝐹(𝑥) beskrivas av sannolikheten 𝑃 enligt  

    𝐹(𝑥) = 𝑃(𝑇 ≤ 𝑥), 𝑥 ≥ 0 

𝑓(𝑥) = 𝐹′(𝑥)                              (2.9) 
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Då kan sannolikheten att en 𝑥 år gammal individ avlider inom intervallet (𝑥, 𝑥 + 𝑑𝑥) uttryckas som  

𝑃(𝑇 < 𝑥 + 𝑑𝑥 | 𝑇 > 𝑥)                               (2.10) 

Ekvation 2.10  skrivs om till ekvation 2.11 genom att anta att för ett litet värde på 𝑑𝑥 är sannolikheten 

att avlida inom intervallet proportionell mot 𝑑𝑥.  

 
𝐹(𝑥+𝑑𝑥)−𝐹(𝑥)

1−𝐹(𝑥)
                          (2.11) 

Genom att dividera ekvation 2.11 med 𝑑𝑥 samt låta 𝑑𝑥 → 0 definiera dödlighetsintensiteten, 𝜇(𝑥) 

enligt ekvation 2.12 

𝜇(𝑥) ∶=  lim
𝑑𝑥→0

1

1−𝐹(𝑥)
 ∙  

𝐹(𝑥+𝑑𝑥)−𝐹(𝑥)

𝑑𝑥
= 

𝑓(𝑥)

1−𝐹(𝑥)
                           (2.12) 

Dödlighetsintensiteten är således en storhet som tillsammans med längden på intervallet 𝑑𝑥 ger ett 

sannolikhetsmått för en individ med ålder 𝑥 att avlida inom tidsintervallet 𝑑𝑥. 

Vid beräkning av framtida utbetalningar är överlevnadsfunktionen, 𝑙(𝑥), av intresse. Den kan beräknas 

utifrån dödlighetsintensiteten, 𝜇(𝑥). Detta görs genom att låta återstående livstid för en individ med 

ålder 𝑥 betecknas av 𝑇𝑥 och definiera 𝑙(𝑥) som 

𝑙𝒙(𝑡) = 𝑃(𝑇𝑥 > 𝑡) = 𝑃(𝑇 > 𝑥 + 𝑡 | 𝑇 > 𝑥) =  
𝑃(𝑇>𝑥+𝑡)

𝑃(𝑇>𝑥)
                             (2.13) 

Från ekvation 2.9 och 2.13 framgår det att 𝑙(𝑥) kan uttryckas som  

𝑙(𝑥) = 1 − 𝐹(𝑥)     (2.14) 

Vilket medför att från ekvation 2.9 samt 2.14 fås följande uttryck 

𝑙′(𝑥) =  −𝑓(𝑥)                              (2.15) 

Med resultaten från ekvation 2.12 och 2.15 kan ekvation 2.13 skrivas om för att uttrycka 𝑙(𝑥) i termer 

av 𝜇(𝑥) detta åskådliggörs i ekvation 2.16. 

𝜇(𝑥) =
−𝑙′(𝑥)

𝑙(𝑥)
= 

−𝑑

𝑑𝑥
∙  ln(𝑙(𝑥))  ↔ 𝑙 (𝑥) =  𝑒−∫ 𝜇(𝑡)

𝑥

0
 𝑑𝑡   (2.16) 

Makeham-funktionen används vid beräkning av förväntad livslängd för försäkringstagarna i beståndet. 

Först anpassas funktionen, som på kort form kan skrivas enligt ekvation 2.17, till den historiska 

observerade dödlighetsintensiteten inom beståndet. För att beräkna framtida överlevnadsfunktioner, 

𝑙, för ålder 𝑥 enligt ekvation 2.18, antas dödlighetsintensiteten vara oförändrad för respektive ålder 

(Jodrá, 2009).  

�̂�(𝑥)  ≈  𝛼 +  𝛽𝑒𝛾𝑥                                                                    (2.17) 

   𝑙(𝑥) =  𝑒−𝛼𝑥 −
𝛽

𝑥
𝑒𝛾𝑥 −1

                                                                 (2.18) 

Anpassningen till historisk data sker genom att variera värdet på parametrarna 𝛼, 𝛽 och 𝛾 för att 

minska kvadratavvikelserna mellan den observerade dödlighetsintensiteten och den som uppskattats 

med hjälp av Makeham-funktionen.  

Med överlevandsfunktionen kan framtida utbetalningar prognostiseras vilket ligger till grund för vilken 

garantiränta försäkringstagare erbjuds på sina inbetalda premier. Kassaflödena i dataunderlaget som 

behandlas i avsnitt 3.2 bygger delvis på överlevnadsfunktionen.  
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2.2.3 Flytt av kapital 
Det finns en sannolikhet att försäkringstagaren väljer att flytta sitt pensionssparande till ett annat 

bolag. Då kommer hela premieinbetalningens värde att flyttas från KPA Pension, vilket ses som en 

utbetalning till försäkringstagaren. På samma sätt kan det vara försäkringstagare som väljer att flytta 

sitt sparande från ett annat bolag till KPA Pension. Vid till exempel en vunnen upphandling kan flertalet 

nya kunder tillkomma. Utbetalningarna vid en flytt är relativt stora men de balanseras till viss del upp 

av personer som flyttar till bolaget. Antagandet om flytt baseras på historisk data från 

försäkringsbeståndet och påverkar det förväntade kassaflödet till försäkringstagarna enligt 

resonemanget ovan. 

2.2.4 Utbetalningslängd 
Med en traditionell livsvarig försäkring får försäkringstagaren samma garanterade belopp månadsvis 

från det att personen går i pension tills den avlider. Innan pensionsålder uppnås kan 

försäkringstagaren välja om denne vill ändra mönstret på den utbetalningsplan som finns. Då kan 

försäkringstagaren välja att alla utbetalningar skall ske under en kortare bestämd tidsperiod. Detta 

medför att personen får större utbetalningar varje månad men under en kortare tid jämfört med om 

en livsvarig utbetalningsplan hade valts eftersom utbetalningarnas värde fortfarande är detsamma. 

Det är populärt att ändra utbetalningsplanen bland försäkringstagarna vilket påverkar 

utbetalningsmönstret för hela beståndet. I figur 2 från avsnitt 2.2.1 illustreras utbetalningsmönstret 

för en 61-årig kvinna som är representativ för beståndet. De förhöjda utbetalningsbeloppen i början 

av perioden illustrerar utbetalningstidens påverkan på utbetalningsmönstret. En enskild 

försäkringstagare med tidsbestämd utbetalningstid har ett utbetalningsmönster liknande den första 

delen av grafen i figur 2. Samtidigt har en person med livsvarig utbetalning ett utbetalningsmönster 

liknande området efter de förhöjda utbetalningarna.   

2.2.5 Efterlevandeskydd 
Efterlevandeskydd innebär att om den försäkrade avlider betalas ersättningen istället ut till den 

försäkrades förmånstagare, vilket ofta är dess familj. Den försäkrade väljer om efterlevandeskydd ska 

ingå i tjänstepensionsförsäkringen eller inte. Om en försäkringstagare utan efterlevandeskydd avlider 

tillfaller dennes sparande kollektivet av försäkringar utan efterlevandeskydd som arvsvinst.  

För en försäkringstagare med efterlevandeskydd i sin försäkring betalas dess sparande ut till 

efterlevande under en 5 års period om försäkringstagaren avlider innan pension.  Efterlevandeskyddet 

är giltigt i 20 år efter pension. Det innebär att om personen avlider inom dessa år kommer 

utbetalningar fortsätta fram till 20 år efter pension, men då till förmånstagare istället. Om personen 

avlider efter dessa 20 år görs inga utbetalningar till förmånstagare och sparandet tillfaller kollektivet 

som arvsvinst.  

Om en försäkring innehåller efterlevandeskydd eller inte har en stor inverkan på utseendet och 

storleken av det förväntade kassaflödet ut till försäkringstagaren. Med efterlevandeskydd kommer 

företaget ha förväntade utbetalningar även innan försäkringstagaren går i pension då det finns en 

sannolikhet att personen avlider innan pensionsåldern och utbetalningar måste göras till efterlevande. 

När försäkringstagaren närmar sig pensionsålder förväntas utbetalningarna öka i och med att 

sannolikheten att försäkringstagaren avlider ökar. Dessutom ökar premieinbetalningens värde genom 

dess tillväxt. Försäkringar utan efterlevandeskydd har i regel högre förväntade utbetalningar efter 

pension eftersom arvsvinst från andra i kollektivet tillkommer.  Detta illustreras i figur 2 under avsnitt 

2.2.1.  
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2.2.6 Driftkostnader och skatt 
FTA är den försäkringstekniska avsättningen, vilket betyder att det är försäkringsbolagets skuld till 

försäkringstagaren plus en riskmarginal. Riskmarginalen är till för att uppfylla de solvenskrav som finns 

från Finansinspektionen. Solvenskraven kräver att de garanterade utgående betalningarna måste 

kunna infrias i 99,5 % av fallen.  

KPA Pension tar ut en kostnad för underhåll av pensionsförsäkringen. Denna avgift dras månadsvis 

från värdet på försäkringstagarens premieinbetalning. Försäkringstagaren betalar skatt för sitt 

sparade kapital, vilket också dras månadsvis från värdet av premieinbetalning. Dessa kostnader gör 

att även för en försäkring utan efterlevandeskydd finns det kassaflöden ut från det sparade kapitalet 

hos försäkringstagaren innan personen uppnått pensionsålder, men i detta fall endast i form av 

driftkostnader och skatt.  
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3 Metod 
Nedan följer tillvägagångssättet för arbetet. Avsnittet är uppdelat mellan tillgångs- och skuldsidan 

samt insolvensmodellen och avslutas med att redogöra för metoden vid konstruktionen av 

analysverktyget. 

3.1 Tillgångssidan 
Avsnitt 3.1.1 presenterar valet av modell och 3.1.2 - 3.1.3 tillvägagångssättet för vilken historisk data 

modellen baseras på. Därefter presenteras de tester som genomförts för att bestämma antalet 

tidsförskjutningar för modellen i avsnitt 3.1.4. Avsnitt 3.1.5 beskriver hur modellen har konstruerats 

och i avsnitt 3.1.6 - 3.1.7 redogörs det för hur modellen har testats. Hur generering av normalfördelade 

slumptals sker förklaras i avsnitt 3.1.8 och vilka scenarion som testas diskuteras i avsnitt 3.1.9. 

Implementering av investeringsstrategier och portföljsammansättningar förklaras i 3.1.10. 

3.1.1 Motivering till val av modell 
Vi har valt att använda oss av en VAR(p)-modell. Det grundar sig i att modellen på ett önskvärt sätt 

kan baseras på historisk värdeutveckling och därav kalibreras modellens parametrar utifrån verklig 

data. Att modellen använder sig av vektorer gör att den historiska korrelationen mellan de olika 

tillgångarna fångas upp i framskrivningarna. Modellen har också utvecklats ytterligare för att kunna 

specificera vilken drift tillgångarna ska ha, vilket gör att vi kan simulera scenarion baserat på olika 

tänkbara ekonomiska utvecklingar. 

Vi har valt att inte modifiera modellen till att ta med tidsvarierande volatilitet med den främsta 

anledningen att en vanlig VAR(p)-modell är lättare att implementera vilket medför att mer tid kan 

spenderas på analys av resultatet. Detta innebär att modellen misslyckas med att fånga upp och 

återskapa fenomenet volatilitetsklustring som beskrivs i avsnitt 1.5. Beslutet är taget tillsammans med 

handledare vid Folksam som anser att fördelarna med en modell med tidsvarierande volatilitet inte 

väger upp arbetsbördan i detta fall då tillgångarna ska simuleras så pass många år framåt. 

3.1.2 Val av index 
För att modellen för framskrivningen av tillgångsportföljen ska ha en hanterbar mängd data 

aggregeras de olika tillgångarna till olika kategorier. De olika kategorierna representeras av ett index 

som återspeglar tillgångarna för den kategorin och ges en vikt som motsvarar dess del av portföljens 

totala värde. Hur tillgångarna kan aggregeras och val av index för att spegla portföljen har skett i 

samråd med kapitalförvaltningen vid Folksam. Tillgångskategorierna med tillhörande vikt presenteras 

i tabell 3.1 nedan.  

Tabell 3.1 - Val av tillgångar samt deras andel av tillgångsportföljen 

Tillgång Index Vikt 

Svenska aktier SIXRX 13,4 % 

Utländska aktier MSCI World 22,1 % 

Svenska statsobligationer OMRX TB 14,2 % 

Svenska realränteobligationer OMRX RRB 7,5 % 

Svenska bolåneobligationer OMRX MB 34,8 % 

Fastigheter MSCI IPD 8,0 % 

 

SIXRX är ett index som består av alla börsnoterade bolag på Stockholmsbörsen och visar därför den 

genomsnittliga utvecklingen på den svenska marknaden. Aktieutdelning ingår i beräkning av indexets 

värde, vilket är önskvärt då det är en viktig del i portföljstrategin (SIX, 2017). Då tillgångsportföljen är 
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väl diversifierad bland de svenska aktierna ger ett index för hela den svenska marknaden en bra 

spegling av tillgångarna. Vid implementation av modellen för andra försäkringar med andra 

tillgångsportföljer kan denna uppdelning behöva justeras. Historisk data för index SIXRX inhämtas från 

Svenska Fondbolagens förening, se referenslista. 

Av de utländska aktierna i portföljen utgör amerikanska aktier majoriteten. Så är även fallet för indexet 

MSCI World. MSCI World speglar aktieutvecklingen för stora- och medelstora bolag i totalt 23 

utvecklade marknader. Indexet täcker in 85 % av ländernas börsvärde och tar även hänsyn till 

aktieutdelning, vilket är en viktig del i avkastningen för tillgångsportföljen (MSCI, 2017a). Därav 

använder vi indexet MSCI World för att representera de utländska aktietillgångarna. Historisk data för 

index MSCI World hämtas ifrån MSCI:s hemsida, se referenslista.  

Historisk data för de olika räntebärande tillgångarna har tillhandahållits av handledare vid Folksam. 

Dessa har hämtats från tjänsten Macrobond och är framtagna av Nasdaq OMX. OMRX TB är ett index 

som återspeglar den generella prisutvecklingen för olika svenska statsobligationer. OMRX RRB återger 

statliga inflationsrelaterade obligationer. OMRX MB baseras på riktmärkesobligationer för bolån 

utgivna av Stadshypotek AB (Nasdaq, 2010). Investeringarna i de räntebärande tillgångskategorierna 

är fördelade på så pass många olika tillgångar att ett index över de olika kategorierna speglar dessa 

tillgångars utveckling i tillräckligt god utsträckning.  

För den del av portföljen som består av fastighetsinvesteringar har indexet MSCI IPD erhållits från 

kapitalförvaltningen. Indexet har tagits fram av MSCI tillsammans med Svenskt Fastighetsindex och 

baseras på utvecklingen av över 3500 olika fastighetsinvesteringar till ett värde på över 500 miljarder 

SEK (MSCI, 2017b). Vi använder även indexet för specialplaceringar eftersom utvecklingen på dessa i 

portföljen följer fastigheters värdeutveckling bäst enligt kapitalförvaltningen. Även 

investeringsstrategin för specialplaceringarna följer utvecklingen för fastigheter då dessa inte säljs av 

i stor utsträckning utan främst behålls.  

Vid inhämtning av historisk data har vi försökt att få data från så långt bak i tiden som möjligt. Det 

indexet som vi hade störst problem med i det avseendet var fastighetsindexet MSCI IPD, som bara 

sträcker sig tillbaka till 1996. Detta index är med årsvisa mätpunkter, vilket vi kommer diskutera mer 

under avsnitt 3.1.3, och därför finns inte data för 2016 att tillgå när vi använder modellen. Historisk 

data från de andra indexen fick alltså begränsas till samma tidsspann som vi kunde tillgå för MSCI IPD. 

3.1.3 Interpolering av fastighetsindex 
Eftersom VAR(p)-modellen bygger på kalibrering av parametrar utifrån historisk data krävs det att det 

historiska data som används har samma format. Eftersom indexet MSCI IPD enbart består av årsvisa 

mätpunkter måste de justeras då de andra indexen har månadsvisa mätpunkter. Detta görs genom 

linjär interpolering mellan de årsvisa avkastningspunkterna. Det påverkar volatiliteten hos det 

historiska data som VAR(p)-modellen baseras på. Därför kommer de framskrivna avkastningarna ha 

en lägre volatilitet än vad de har egentligen. 

3.1.4 Val av antal tidsförskjutningar 
För att veta hur många parametrar som ska skattas i VAR(p)-modellen och därav modellens storlek 

görs ett informationstest, som beskrivs i avsnitt 2.1.5. Testet genomförs på det data som presenteras 

i avsnitt 3.1.2, vilket medför att modellen anpassas efter det data som vi har att tillgå. Resultatet från 

testet ligger till grund för hur många tidsförskjutningar som används i modellen. 
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Tabell 3.2 - Värden för HQIC och SBIC 

p Antal 
parametrar 

SBIC HQIC 

1 42 – 13139 – 13297 

2 78 – 12941 – 13236 

3 114 – 12744 – 13175 

4 150 – 12547 – 13114 

 

Det optimala antalet tidsförskjutningar, p, är det antal som minimerar värdet på informationstestet, 

vilket beskrivs i avsnitt 2.1.5. Från tabell 3.2 framgår det att VAR(p)-modellens optimala storlek, utifrån 

vårt data, erhålls när 𝑝 = 1. Det innebär att simuleringen av framtida avkastningar sker med en 

VAR(1)-modell. 

3.1.5 Konstruktion av VAR(1)-modellen 
Kalibreringsdata för modellen består av månadsvisa mätpunkter över priserna för de olika indexen i 

tabell 3.1 mellan perioden 1996-01-01 till 2015-12-31. Resonemang om valet av index och tidsperiod 

presenteras i avsnitt 3.1.1. Från varje tillgång beräknas logaritmiska avkastningar med den naturliga 

logaritmen enligt ekvation 3.1 Detta görs för att förhindra att indexen ska anta ett negativt värde 

(Koivu et al., 2005, s.53). 

𝑦𝑡,𝑖 = ln (
𝑃𝑡,𝑖

𝑃𝑡−1,𝑖
)                                                                     (3.1) 

Där 𝑃 är priset, 𝑡 är tidssteg och 𝑖 är index för tillgången.  

Med de logaritmiska avkastningarna görs en parameterskattning med minsta kvadratmetoden enligt 

avsnitt 2.1.4. Med den skattade 𝜕1 − 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑠𝑒𝑛 och den specificerade driften beräknas 

kovariansmatrisen för residualerna för att slumptalen ska kunna genereras med de önskade 

egenskaperna som beskrivs i avsnitt 2.1.2. För att simulera framtida avkastningar för de olika 

tillgångarna skrivs ekvation 2.3 om till ekvation 3.2.  

 ∆𝒅𝒚𝒕 = 𝝑𝟏∆𝒅𝒚𝒕−𝟏 + 𝑪𝒁𝒕            (3.2) 

Där 𝑪 är choleskyfaktorn till 𝚺 och 𝒁𝟏, 𝒁𝟐, … , 𝒁𝒕 ~ 𝑁(𝟎, 𝑰𝒌) är oberoende och likafördelade 

slumpvariabler. 

De framskrivna avkastningarna används för att beräkna värdeutvecklingen för de olika tillgångarna i 

portföljen. Värdet på tillgångarna beräknas enligt ekvation 3.3. 

𝑃𝑡,𝑖 = 𝑃𝑡−1,𝑖𝑒
𝑦𝑡,𝑖   (3.3) 

Tillgångspriserna kommer alltså att få en lognormal fördelning. Det innebär att de kommer ha en 

begränsad nedsida men en obegränsad uppsida. Vid framskrivning av enskilda aktier eller andra mer 

riskfyllda tillgångar kan detta innebära ett problem då värdet på tillgångarna bör vid en eventuell 

konkurs kunna bli noll. I arbetet har vi olika index som representation för de enskilda tillgångarna i 

portföljen. Eftersom värdet på dessa index aldrig kan bli negativt är det istället önskvärt i arbetet att 

värdena för dessa index har en lognormal fördelning.  

I figur 3 och 4 presenteras resultatet från två simuleringar av den räntebärande tillgången OMRX TB 

med 1500 simuleringar för 500 tidssteg. I figurerna illustreras den specificerade driftens påverkan på 

framskrivningen, i figur 3 har positiv drift angetts medan en negativ drift används i figur 4. Detta 
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åskådliggörs tydligast av den mittersta linjen i de båda figurerna som representerar 50 % - percentilen 

för tillgångsvärdet av de 1500 olika simuleringarna. I de olika scenarion som gjorts har samma slumptal 

använts, alltså utgörs skillnaden enbart av justering av driften. 

 

Figur 3. Tillgångsvärden för OMRX TB med justerad positiv drift 

 

Figur 4. Tillgångsvärden för OMRX TB med justerad negativ drift 

I figur 5 och 6 presenteras motsvarande simuleringar men istället för aktietillgången MSCI World. Som 

tidigare beskrivits i avsnittet är värdet begränsat nedåt medan uppsidan är obegränsad. Detta syns 

tydligt i figur 5 då 95 % - percentilens värde kraftigt ökar på grund av att tillgångsvärdet är obegränsat 

uppåt samtidigt som 5 % - percentilen är begränsad nedåt. Den begränsade nedsidan framgår tydligt 
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av utseendet på figur 6 med negativt specificerad drift på det sätt att de lägre percentilerna närmar 

sig noll utan att bli negativa, vilket är en önskvärd egenskap hos index.  

 

Figur 5. Tillgångsvärden för MSCI World med justerad positiv drift 

 

Figur 6. Tillgångsvärden för MSCI World med justerad negativ drift 

3.1.6 Kontroll om VAR(1)-modellen är stabil 
Enligt Lütkepohl (2005, s.13-15) är en VAR(1)-process stabil och en väl definierad stokastisk process, 

vilket medför att väntevärdet av processen konvergerar mot ett värde, om absolutbeloppen av 

egenvärdena för 𝜗1 − 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑠𝑒𝑛 < 1. Från tabell 3.3 framgår det att 𝜗1 − 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑠𝑒𝑛 har egenvärden 

med absolutbelopp som uppfyller kriteriet för att VAR(1)-processen ska klassas som stabil. 
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Tabell 3.3. Absolutbeloppen av egenvärden för 𝜗1 − 𝑚𝑎𝑡𝑟𝑖𝑠𝑒𝑛 

𝝑𝟏,𝟏 𝝑𝟐,𝟐 𝝑𝟑,𝟑 𝝑𝟒,𝟒 𝝑𝟓,𝟓 𝝑𝟔,𝟔 

0,95005950 0,16558658 0,16558658 0,24043249 0,24043249 0,01814276 

 

3.1.7 Tester av tillgångsmodellen 
Den VAR(1)-modell vi har konstruerat i Excel och de beräkningar som görs där kontrolleras mot en 

VAR(1)-modell konstruerad i Matlab. Vi använder oss av Matlab därför att vi har tidigare erfarenhet 

av programmet samt att flera av de matematiska funktioner som vi har behövt konstruera själva i Excel 

finns inbyggda. Modellerna har konstrueras oberoende av varandra.  

De framskrivna avkastningarna i de olika scenarierna baseras på egenskaperna hos tillgångarna 

historiskt. För att de ska behålla samma egenskaper framåt som vi har sett historiskt är det önskvärt 

att tillgångarna har liknande korrelation i framskrivningarna som de haft historiskt. Att vår modell 

fångar upp detta har testats genom att beräkna kovariansmatrisen för de framskrivna avkastningarna 

och jämföra dessa med de historiska. Test har också gjorts för att kontrollera att korrelationen mellan 

de olika tillgångarna liknar den historiska även när vi ändrat driften för de enskilda tillgångarna. En 

kontroll att volatiliteten i framskrivningarna stämmer överens med de historiska har också gjorts.  

3.1.8 Generering av slumptal 
En komponent i VAR(p)-modellen är en serie med slumptal. Denna slumpserie består av 

normalfördelade slumptal med väntevärde 0 och standardavvikelse 1. För att generera dessa slumptal 

används Excels inbyggda funktion för slumptal mellan 0 och 1, RND(). För att de genererade 

slumptalen inte ska ha samma utgångspunkt, och då generera samma slumpserier flera gånger 

används funktionen Randomize innan RND(). Den gör att utgångspunkten för de genererade 

slumptalen beror på systemklockan, som alltid kommer vara olika när körningar görs. 

Funktionen NORMINV() används sedan med argumenten väntevärde 0 och standardavvikelse 1. Det 

genererade slumptalet från funktionen RND() anges också som ett argument till funktionen som då 

returnerar ett normalfördelat slumptal med väntevärde 0 och standardavvikelse 1.  

I exemplet från figur 7 har talen 𝑥1 och 𝑥2 genererats med hjälp av funktionen RND(). Därefter tas 

normalinversen på dessa tal, vilket ger slumptalets värden 𝑧1 och 𝑧2. Med denna metod erhålls alltså 

normalfördelade slumptal med väntevärde 0 och standardavvikelse 1, vilket önskas. 
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Figur 7. Illustration av slumptalsgenerering 

Detta görs för varje tillgång, i varje tidssteg, i varje scenario. Vid våra körningar har vi en relativt lång 

tidshorisont och ett stort antal scenarion i framskrivningarna. Då ökar sannolikheten att funktionen 

RND() returnerar värdet exakt 0. Då kan inte normalinversen tas på det genererade slumptalet, 

eftersom funktionen blir ogiltigt vid argumentvärdet 0. För att lösa det återanvänds i de inträffade 

fallen slumptalen från det föregående tidssteget. Detta förändrar inte resultatet från modellen 

nämnvärt då sannolikheten att det ska inträffa är så pass liten. 

3.1.9 Val av scenarion  
Med tanke på att projektet genomförs i ett rådande lågränteläge som beskrivs i avsnitt 1.1 samt 

önskemål från Folksam är räntorna utgångspunkten vid beräkning av tillgångsportföljen. Eftersom 

tillgångsportföljen består av ränteindex har vi valt att använda oss av väntevärdet, driften, för indexet 

OMRX TB som beskrivande parameter för ränteläget. Vi väljer OMRX TB därför att de flesta andra 

ränteinstrument är nära förknippade med statsobligationsräntan. Statsobligationer ses som en 

förhållandevis säker investering och statsobligationsräntan används ofta som diskonteringsränta för i 

teorin riskfria investeringar.  

Väntevärdet av OMRX TB är den styrande parametern vid beskrivningen av ett scenario och driften 

för de andra tillgångarna i tillgångsmodellen sätts utifrån OMRX TB:s drift. De resterande 

räntetillgångarnas drift bestäms utifrån den historiska genomsnittliga kvoten av avkastningar mellan 

respektive tillgång och OMRX TB. Driften för de svenska aktierna bestäms genom att en riskpremie 

adderas till väntevärdet för OMRX TB. Riskpremien bestämdes utifrån medelvärdet av den riskpremie 

investerare har krävt på den svenska aktiemarknaden mellan 1998 och 2016 (PwC, 2016). För att 

beräkna driften för fastighetsindexet IDP och världsindexet MSCI W används CAPM-formeln för 
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avkastningarna som visas i ekvation 3.4. Indexet SIXRX sätts som utgångspunkt och korrelationen samt 

marknadens riskpremie utgår från indexet.  

𝑦𝑖 = 𝑦𝑜𝑚𝑟𝑥 𝑡𝑏 + 𝑘𝑜𝑟𝑟𝑖,   𝑠𝑖𝑥𝑟𝑥 ∙
𝜎𝑖

𝜎𝑠𝑖𝑥𝑟𝑥
∙ (𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑒𝑠𝑖𝑥𝑟𝑥 − 𝑦𝑜𝑚𝑟𝑥 𝑡𝑏)  (3.4) 

Där 𝑦 är avkastningen, 𝑘𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑠𝑖𝑥𝑟𝑥 korrelationen mellan tillgång 𝑖 och SIXRX. 𝜎 representerar 

volatiliteten. 

I tabell 3.4 och 3.5 presenteras tillvägagångssättet vid beräkning av driften för de olika tillgångarna.  

Tabell 3.4 – Beräkning av driften för räntetillgångarna givet ett bestämt värde på OMRX TB 

OMRX TB OMRX RRB OMRX MB 

𝑥 0,9880 ∙ 𝑥 0,8704 ∙ 𝑥 
 

Tabell 3.5 – Beräkning av driften för aktie- och fastighetstillgångarna givet ett bestämt värde på OMRX TB 

SIXRX MSCI W IPD 

𝑥 + 0,0492 
𝑥 + 0,7761 ∙

0,0576

0,0451
∙ (0,0492 − 𝑥) 𝑥 + 0,1058 ∙

0,0048

0,0451
∙ (0,0492 − 𝑥) 

 

3.1.10 Portföljsammansättning och investeringsstrategi 
För att analysera tillgångssidans inverkan på insolvenssannolikheten används två olika 

portföljsammansättningar för portföljen. I båda dessa fall används en CM-strategi, som förklaras 

under avsnitt 2.1.6, med skillnaden att tillgångarna har olika stor del i portföljen. I det ena fallet har 

vikterna beräknats från portföljsammansättningen i dataunderlaget med tillgångsportföljen som vi har 

fått tillgå. För det andra fallet bestäms andelen aktie- och fastighetsinnehav till 40 % och innehavet i 

räntebärande tillgångar till 60 % av portföljvärdet. De inbördes proportionerna för de olika 

tillgångsslagen beräknas genom de olika tillgångarnas andel av den totala tillgångsportföljen. De 

använda vikterna redovisas i tabell 3.6 där tillgångsportföljen visar vikterna utifrån dataunderlaget och 

(40/60) visar vikterna vid den förbestämda andelen aktie- och räntebärande tillgångar. 

Tabell 3.6 – Redogörelse för de olika tillgångarnas vikter i respektive portföljsammansättning 

Constant mix SIXRX MSCI W OMRX TB OMRX RRB OMRX MB IPD 

Tillgångsportfölj 13,4 % 22,1 % 14,2 % 7,5 % 34,8 % 8,0 % 

40/60 aktier/räntor 12,3 % 20,4 % 15,1 % 7,9 % 37,0 % 7,3 % 

 
För att få ytterligare underlag till analysen har vi använt två olika investeringsstrategier för portföljen. 

Förutom de två olika portföljerna med CM-strategierna ovan har också en CPPI-strategi med 

multiplikator 1, som beskrivs i avsnitt 2.1.6, använts för portföljframskrivningarna. Vid CPPI(1)-

strategin sätts lägstanivån till värdet av FTA i varje tidssteg och därav kommer investeringen i 

räntebärande tillgångar uppgå till samma värde som FTA. Vid en godtycklig tidsperiod kommer FTA 

bero på försäkringstagarens ålder och kön samt garantiräntan. Det gör att det värde av portföljen som 

överstiger den valda lägstanivån, och därmed kommer investeras i aktie- och fastighetstillgångar, 

kommer variera beroende på studerad försäkringstagare och vald garantiränta. Därför kommer 

förhållandet mellan aktietillgångar och räntebärande tillgångar variera och då också de olika 

tillgångarnas vikt av portföljen. Vilka inbördes proportioner de olika tillgångarna har inom de olika 

tillgångsslagen utgår ifrån vilken andel de olika tillgångarna utgjorde av den totala tillgångsportföljen.  
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3.2 Skuldsidan 
Skuldsidan baseras på prognostiserade utbetalningar för befintliga försäkringar som tillhandahållits av 

aktuarierna på KPA Pension. Dessa prognostiserade utbetalningar gäller för en individ som är 

representativ för beståndet i den ålderskategorin. Grundläggande parametrar för dessa förväntade 

utbetalningar återges i avsnitt 3.2.1 - 3.2.3. Hur olika garantiräntor genereras beskrivs i avsnitt 3.2.4 

och i avsnitt 3.2.5 kontrolleras att dessa garantiräntor ger korrekta utbetalningar.  

3.2.1 Dödlighet 
Antagande om dödlighet för försäkringstagarna i de olika bestånden är en av de delar som ligger till 

grund för de förväntade kassaflödena. Därav minskar de förväntade utbetalningarna för 

försäkringstagare utan efterlevandeskydd konstant från att de går i pension. Utifrån de modeller som 

används av KPA Pension idag antas ingen försäkringstagare kunna bli äldre än 120 år och efter den 

åldern kommer alltså de förväntade kassaflödena ut från företaget till kund vara noll.  

3.2.2 Utbetalningslängd  
Då modellerna syftar till att återspegla hela försäkringsbeståndets utbetalningsmönster är de 

förväntade kassaflödena för varje enskild person justerade efter detta. Därför förväntas en del 

försäkringstagare ha en tidsbestämd utbetalningsplan vilket ger förhöjda utbetalningar under 7,5 år. 

Födelsemånaden för försäkringstagarna skiljer sig ibland någon månad mellan bestånden. Det gör att 

utbetalningarna inte alltid börjar och slutar i samma tidssteg. Just vid början och slutet av de förhöjda 

utbetalningarna blir utbetalningsmönstret hos våra framskrivna förväntade kassaflöden alltså inte 

samma som för de observerade bestånden. Vid det antal simuleringar som vi använder oss av kommer 

detta dock ha en marginell inverkan på resultatet.  

3.2.3 Efterlevandeskydd 
Som det beskrivs i avsnitt 2.2.5 kommer storleken på de förväntade utbetalningarna att bero på om 

försäkringstagaren har efterlevandeskydd eller inte. Eftersom portföljavkastningarna blir densamma 

kommer en skillnad i insolvenssannolikhet för de olika försäkringstyperna bero på skillnaden i 

utbetalningsstorlek. Detta kommer inte återspeglas i resultatet eftersom produkten med 

efterlevandeskydd inte innefattas av arbetet.  

De simulerade portföljutvecklingarna kommer att vara likadana både med och utan 

efterlevandeskydd, vilket gör att i vår modell kommer vi se en skillnad i insolvensgrad mellan de olika 

försäkringstyperna på grund av olika förväntade utbetalningar.  

3.2.4 Garantiränta 
Det dataunderlag som vi har fått till vårt förfogande från aktuarieavdelningen på KPA Pension har 

bestått av åtta olika delar som visas i figur 8. Delarna är indelade i försäkringstyp, alltså om 

försäkringen är med eller utan efterlevandeskydd. Varje försäkringstyp är också uppdelade efter kön 

eftersom dödlighetsantagandet som görs baseras på försäkringstagarens kön.  Inom dessa delar finns 

inbetalda premier för två olika nivåer på garantiräntan, en för 0,75 % och en för 1,5 %. I varje av dessa 

delar presenteras förväntade kassaflöden för en person av varje ålder mellan 25 och 65 år som är 

representativ för försäkringsbeståndet. 
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Figur 8. Uppdelningen för de olika försäkringsbestånden i dataunderlaget från aktuarieavdelningen 

De garantiräntor som erbjuds av KPA Pension till dess försäkringstagare får inte vara 

könsdiskriminerande. Det medför att kvinnor och män ges samma garantiränta trots att sannolikheten 

är högre att en kvinna lever längre än en man. Från KPA Pensions sida så skiljer man på män och 

kvinnor ändå för att företagets förväntade utbetalningar kommer bero på försäkringstagarens kön.  

De förväntade kassaflödena som används är redan baserade på antaganden om dödlighet, flytt och 

utbetalningslängd, vilket gör att vi inte behöver justera kassaflödena för dessa faktorer. För varje 

försäkringstyp, kön och ålder har vi två olika kassaflöden som beror på vilken garantiränta försäkringen 

avser.  

Genom att linjär inter- och extrapolera mellan dessa kassaflöden kan vi få fram kassaflöden för alla 

olika garantiräntor. För att göra detta anpassas en funktion till de två olika kassaflödena för de olika 

garantiräntorna. Utifrån den anpassade funktionen kan vi få fram ett nya kassaflöden för godtyckliga 

garantiräntor. De nya kassaflödena används därefter i insolvensmodellen tillsammans med de 

framskrivna portföljvärdena för att avgöra om de garanterade utbetalningarna kan infrias. 

3.2.5 Kontroll av kassaflöden 
Alla utgående kassaflöden från dataunderlaget från aktuarierna normaliseras med tillhörande 

nettopremie. Det görs för att insolvensmodellen ska kunna beräkna utgående kassaflöden oavsett 

vilken bruttopremie som angetts. Kassaflödena skalas sedan upp genom att multipliceras med den 

angivna bruttopremien avräknat premiebelastningen.  

Vi kontrollerade att modellen gav precis samma kassaflöden som i underlaget när vi satte både samma 

garanterade avkastning och samma nivå av bruttopremie. Kontroller för garantinivåer både mellan 

och utanför dataunderlagets avkastningar har gjorts och kontrollräknats att de stämmer.  

3.3 Insolvensmodell 
Under avsnitt 3.3.1 presenteras hur portföljvärden beräknas. I avsnitt 3.3.2 visas strukturen för 

insolvensmodellen. Därefter följer avsnitt 3.3.3 där sannolikhetsmåttet insolvenssannolikhet 

introduceras och i avsnitt 3.3.4 presenteras de kontroller som gjorts för att se om modellen är 

tillförlitlig. 

3.3.1 Beräkning av portföljvärden 
Från de framskrivna avkastningarna beräknas olika portföljvärdena utifrån tillgångarnas vikter i 

portföljen samt aktuell investeringsstrategi. De olika portföljerna balanseras om efter varje tidssteg 

enligt investeringsstrategi och portföljsammansättning. Portföljvärdet, 𝑃 i de studerade fallen 
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beräknas enligt ekvation 3.4 där 𝑤𝑖 representerar tillgångens vikt och 𝑦𝑡,𝑖 avkastningen för tillgång 𝑖 

vid tiden 𝑡.  

𝑃𝑡 = ∑ 𝑃𝑡−1 ∙ 𝑤𝑖 ∙ 𝑦𝑡,𝑖
𝑛
𝑖=1     (3.4) 

3.3.2 Matchning av portföljvärden och kassaflöden 
Då kassaflödena redan är framskrivna för olika tidssteg kan vi direkt jämföra dessa med portföljvärdet 

vid aktuell tidpunkt. För att avgöra om insolvens inträffar vid ett visst tidssteg adderas kassaflödena 

för utbetalning, driftkostnad och skatt. Summan dras sedan av från det sparade kapitalets 

portföljvärde. Om portföljvärdet blir negativt är detta ett fall då insolvens uppstår.  

3.3.3 Procentuell andel fall av insolvens 
Vi inför ett sannolikhetsmått för att avgöra med vilken sannolikhet åtagandet inte kan uppfyllas. Detta 

mått är kvoten av i hur många scenarion som åtagandet inte kunde uppfyllas och totalt antal 

scenarion. Kvoten, som benämns som insolvenssannolikheten, presenteras som den procentuella 

andelen scenarion där åtagandet översteg värdet på premieinbetalningen. 

3.3.4 Kontroll av insolvensmodellen 
Kontroller har gjorts för att se att insolvensmodellen är stabil i den mån att andelen fall av insolvens 

stabiliserar sig vid samma parametrar både för de framskrivna scenariona och för de beräknade 

utbetalningarna. Det har gjorts genom att simulera olika antal scenarion och jämföra vilken 

insolvensgrad de olika åldrarna får. Detta har gjorts i Matlab då det programmet hanterar matriser 

effektivare än Excel och våra simuleringar blir då mer tidseffektiva. De resultaten har analyserats och 

varit till underlag för valet att använda oss av 50 000 simuleringar i varje körning. 

3.4 Analysverktyg 
Vid konstruktionen av analysverktyget för att kunna relatera garanterad avkastning med olika 

insolvenssannolikheter har möjliga relevanta parametrarna identifierats. Parametrarna är 

garantiräntan, marknadsräntan, tid till pension, kön, premievolym och insolvenssannolikhet. 

Utförligare beskrivning av respektive parameter och dess användande följer i avsnitt 3.4.1 - 3.4.6. 

Värdena för de olika parametrarna specificeras i avsnitt 3.4.7. Parametrarna kombineras för att kunna 

utläsa garanti- och marknadsränta för olika insolvenssannolikheter i form av tabell och graf. Resultaten 

erhålls både för specifika åldrar och aggregerat för hela beståndet. Konstruktionen av själva 

analysverktyget utvecklas i avsnitt 3.4.8. 

3.4.1 Garantiränta 
En av parametrarna som har en direkt inverkan på insolvenssannolikheten är den garantiränta på 

inbetalda premier som utlovas till försäkringstagaren. När garantiräntan varieras får det en direkt 

inverkan på storleken hos de förväntade utbetalningarna. Ökar garantiräntan ökar storleken på de 

förväntade utbetalningarna och tvärt om. Därför får garantiräntan en direkt inverkan på 

insolvenssannolikheten.  

För pensionsförsäkringarna i beståndet KAP-KL erbjuds alla försäkringstagare samma kollektiva 

garantiränta, därför används samma garantiränta för alla försäkringstagare vid beräkning av 

kassaflödena. I insolvensmodellen görs simuleringar med flera olika garantiräntor som förklaras 

närmare under avsnitt 3.4.7. Varje enskild garantiränta kommer vara till grund för olika förväntade 

utbetalningar. De olika förväntade utbetalningarna dras från premieinbetalningens simulerade värde 

i samma tidssteg och då erhålls olika insolvenssannolikheter för varje garantiräntenivå.  
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3.4.2 Marknadsränta 
På samma sätt som ovan så får värdeökningen av premieinbetalningen en stor inverkan på om det 

uppstår ett fall av insolvens vid en viss tidpunkt eller inte. Därför har värdeutvecklingen för 

premieinbetalningen en stor inverkan på den slutliga insolvenssannolikheten. Premieinbetalningens 

värdeutveckling bygger på vilka driftparametrar som angivits i VAR(1)-modellen. Dessa har satts 

utifrån olika scenarion av årlig avkastning för indexet OMRX TB. Marknadsräntan kommer således i 

fortsättningen betecknas som den årliga avkastningen för OMRX TB. 

Val av marknadsränta ligger till grund för valet av drift-parametrar i VAR(1)-modellen som beskriver 

portföljens värdeutveckling och därmed premiens värdeförändring. Förhållandet mellan 

marknadsräntan och driftparametrarna förklaras utförligare under avsnitt 3.1.9.  

Utifrån metodiken i avsnitt 3.1.9 sätts driftparametrarna på tillgångarna i portföljen utifrån olika 

angivna årliga avkastningar för indexet. Dessa årliga avkastningar omvandlas sedan till månadsvisa 

avkastningar för att kunna användas i modellen. För att få utfall från flera olika ekonomiska scenarion 

görs simuleringar med utgångspunkt i en serie med olika årliga avkastningar för OMRX TB, se avsnitt 

3.4.7. För varje marknadsränta erhålls en portföljutveckling som ligger till grund för en 

insolvenssannolikhet för varje garantiränta. Vid en ny marknadsränta görs en ny körning och modellen 

resulterar i nya insolvenssannolikheter. 

3.4.3 Tid till pension 
Hur lång tid en försäkringstagare har tills det att den går i pension har en stor inverkan på 

värdeutvecklingen för premieinbetalningens värde. Under tiden innan pensionsutbetalningarna börjar 

kommer värdet på premieinbetalningen förändras med tillgångarnas avkastning. Eftersom 

tillgångarna i portföljen har positiv drift gör en längre tidshorisont tills utbetalningarna börjar att 

premieinbetalningens värde får större möjlighet att återhämta sig under en längre tid. Det ger en 

större sannolikhet att avkastningen blir positiv för yngre försäkringstagare. Tvärtom så gör en kortare 

tidshorisont tills utbetalningarna börjar en lägre sannolikhet att avkastningen blir positiv för äldre 

försäkringstagare.  

Vid ett scenario förbestäms åldern för den studerade försäkringstagaren genom att specificera 

personens antal år kvar till pension. Premieinbetalningens värde matchas med de förväntade 

kassaflödena i varje tidssteg och därifrån erhålls insolvenssannolikheten. Eftersom de genererade 

insolvenssannolikheterna och garantiräntan för utbetalningarna utgår från en viss ålder måste en ny 

simulering göras för att erhålla resultat för en annan ålder.  

3.4.4 Kön 
De erbjudna garantiräntorna måste vara könsneutrala, se avsnitt 3.2.4. Dock utgår de förväntade 

utbetalningarna från dödlighetsantaganden för försäkringstagaren. Vid en ökad förväntad dödlighet 

kommer de förväntade utbetalningarna att minska och tvärtom. Eftersom dödligheten för kvinnor och 

män skiljer sig åt kommer försäkringstagarens kön ha en direkt påverkan på de förväntade 

utbetalningarna. Med olika förväntade utbetalningar kommer också insolvenssannolikheten att skilja 

sig åt, vilket gör det intressant att studera skillnaden mellan könen.   

De förväntade kassaflödena skiljer sig åt mellan könen och därför matchas portföljens värde med olika 

kassaflöden beroende på vilket kön som specificerats. Det gör att insolvensmodellen måste köras två 

gånger per ålder och marknadsränta, en gång för varje kön.  
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3.4.5 Vikt av premievolym 
Andelen av totala premieinbetalningar skiljer sig mellan de olika försäkringstagarna. Det gör att vid 

beräkning av insolvenssannolikheter aggregerat för hela beståndet måste insolvenssannolikheterna 

för de enskilda försäkringstagarna viktas olika.  

Kvoten mellan premievolymen för en enskild försäkringstagare och sammanlagt för alla 

försäkringstagare av samma kön utgör vikten för den enskilde försäkringstagaren mot alla 

försäkringstagarna av det könet. Andelen av de totala premieinbetalningarna som görs av kvinnor 

respektive män utgör vikten för insolvenssannolikheterna för alla åldrar av ett kön. Vikterna för 

respektive försäkringstagare multiplicerat med dess insolvenssannolikhet aggregeras för att ge 

insolvenssannolikheten för hela beståndet.  

3.4.6 Sannolikhet för insolvens 
Från KPA Pensions perspektiv är det viktigt att säkerställa att risken för insolvens hos 

försäkringstagarna hålls på en låg nivå för att inte äventyra företagets ekonomiska framtidsutsikter. 

Ur kundernas perspektiv är det också viktigt att bolaget har en låg insolvens bland sina åtaganden 

eftersom sannolikheten att de kan möta sina framtida åtagande ökar då. Sannolikhetsnivån att bolaget 

kan uppfylla sina åtaganden har en stor del i vilken garantiränta kunderna erbjuds. 

Från insolvensmodellen erhålls insolvenssannolikheter för de olika studerade garantiräntorna. Dessa 

insolvenssannolikheter gäller för en försäkringstagare givet ålder och kön samt den marknadsränta 

som portföljavkastningarna utgår ifrån. Analysverktyget redogör för tre olika insolvenssannolikheter 

som specificeras under avsnitt 3.4.7.  

3.4.7 Val av parametervärden 
Garantiräntorna i insolvensmodellen väljs med steg om 0,25 % mellan – 1,25 % och 2,50 % för att 

fånga upp valda insolvenssannolikheter hos alla olika försäkringstagare. Dessa nivåer väljs utifrån de 

önskade valen av marknadsränta, vilket gör att spannet för garantiräntan varierar beroende på 

marknadsräntans nivå. För att kunna interpolera mellan två insolvenssannolikheter för att identifiera 

vilken garantiränta som motsvarar en eftersökt insolvenssannolikhet behöver denna ligga mellan två 

mätvärden i varje scenario. Detta är en grundförutsättning för att kunna beräkna vilken 

insolvenssannolikhet som ges av en given garantiränta genom interpolering. 

Beslut har tagits tillsammans med handledare vid Folksam att de marknadsräntor som studeras 

avgränsas till nivåer mellan 0 % och 2 % årlig avkastning för OMRX TB. Detta eftersom dessa 

ekonomiska scenarion är av störst intresse för bolaget. Vid dessa avkastningsnivåer för ränteportföljen 

överstiger garantiräntan sällan 1,5 % för de studerade insolvenssannolikheterna. Från företagets sida 

är intresset lågt för negativa garantiräntor och därför kommer de studerade resultaten från 

analysverktyget fokusera på positiva värden för både garanti- och marknadsränta. Även negativa 

garantiräntor behöver studeras för att få fram punkter till underlag för grafer som presenteras under 

resultatdelen. Anledningen till att det är för att få ett mätvärde för varje försäkringstagare vid varje 

marknadsränta så att insolvenssannolikheter senare kan viktas ihop för att utgöra 

insolvenssannolikheten för hela beståndet. I de fall där insolvenssannolikheten är hög kan den 

eftersökta insolvenssannolikheten motsvara en negativ garantiränta.  

Både kvinnor och män studeras för att ge en representativ bild av beståndet samt för att fånga 

skillnader mellan könen. De åldrar som väljs för simulering är 25, 35, 45, 55 och 65 år. Värdena för 

resterande åldrar i beståndet beräknas genom att interpolera mellan de simulerade värdena. Det 

innebär att för varje marknadsränta görs beräkningar för de valda åldrarna både för kvinnor och män. 

Alla dessa beräkningar görs med samma simulerade avkastningar för att skillnaden enbart ska utgöras 
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av ålder, kön samt portföljsammansättning och inte av att tillgångarnas avkastning varierar. 

Analysverktyget utgår från insolvensnivån 0,5 % som grundas i regelverket Solvens II. Även 

insolvensgraderna 0,25 % och 0,75 % tas ut för att skapa ett intervall.  

3.4.8 Konstruktion av analysverktyget 
Utifrån den valda marknadsräntan beräknas olika utvecklingar för de studerade åldrarna för de 

kvinnliga- och manliga försäkringstagarnas portföljer. Från dessa olika portföljvärden subtraheras den 

förväntade utbetalningen som har beräknats utifrån garantiräntan i samma tidssteg. Det ger 

sannolikheten för insolvens för en serie olika garantiräntor i insolvensmodellen. För att identifiera 

vilken garantiränta som ger en önskad insolvenssannolikhet för en specifik försäkringstagare används 

linjärinterpolering mellan de erhållna insolvenssannolikheterna givet en viss marknadsränta. Detta 

utförs för tre olika insolvenssannolikheter som specificeras i avsnitt 3.4.7. När marknadsräntan, och 

därmed portföljavkastningarna, justeras erhålls nya insolvenssannolikheter genom modellen. Med 

flera olika värden som underlag kan en kurva konstrueras som beskriver vilken garantiränta som ger 

den önskade insolvenssannolikheten givet kön och ålder. 

Beräkning av insolvenssannolikheten för försäkringsbeståndet görs utifrån insolvenssannolikheter för 

alla åldrar för båda könen genom interpolering mellan de simulerade åldrarna och garantiräntor från 

avsnitt 3.4.7. Det ger tre insolvenssannolikheter för varje garantiränta för alla olika försäkringstagare, 

en för varje portföljsammansättning. Därefter viktas den beräknade insolvenssannolikheten givet en 

garantiränta för varje försäkringstagare med hur stor del av den totala inbetalda premievolymen för 

samma kön som den åldern utgör. Dessa olika viktade insolvenssannolikheter summeras för att återge 

den totala viktade insolvenssannolikheten för kvinnor respektive för män.  

Ett viktat medelvärde för hela beståndet erhålls genom att beräkna hur stor del av de totala inbetalda 

premierna som utgörs av kvinnor respektive av män. Därefter viktas de beräknade 

insolvenssannolikheterna för kvinnor och män med den beräknade kvoten för att få en 

insolvenssannolikhet för hela beståndet för varje garanti- och marknadsränta.  

Tillgångarna har placerats enligt tre olika investeringsstrategier, som det står mer om under avsnitt 

3.1.10. Det gör att portföljutvecklingen blir olika i de olika fallen och därmed kommer också 

insolvenssannolikheten att skilja sig. Metodiken ovan används för alla olika investeringsstrategierna 

och resultaten behandlas separat. Resultaten jämförs därefter mot varandra för att ge en överblick 

om vilken inverkan investeringsstrategin får på garantiräntan som kan erbjudas givet en 

insolvenssannolikhet.  
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4 Resultat 
I figurerna 9 och 10 redovisar graferna under resultatdelen vilken garantiränta som motsvarar 

insolvenssannolikheterna 0,25 %, 0,50 % och 0,75 % för olika marknadsräntor. Marknadsräntorna 

beskriver den årliga avkastningen på indexet OMRX TB. Utifrån nivån för det indexet sätts 

driftparametrarna för de andra indexen, vilket utvecklas under avsnitt 3.1.9. 

Garantiräntan representerar den årsvisa garanterade avkastningen på en inbetald premie borträknat 

premiebelastningen. Insolvenssannolikheternas värde visar vilken garantiränta som kan utlovas till 

försäkringstagaren givet en viss insolvenssannolikhet. 

Underlagen till de olika graferna är KPA Pensions bestånd KPA-KL utan efterlevandeskydd. I figur 9 och 

10 visas insolvensgraderna för en 25-årig respektive en 65-årig försäkringstagare. Alla de redovisade 

graferna under resultatdelen har likadana skalor för axlarna för att underlätta jämförelse. De satta 

limiterna för axlarna utvecklas mer under avsnitt 3.4.7.  

 

Figur 9. Insolvenssannolikheter vid olika marknadsräntor för 25-åringar 

 

Figur 10. Insolvenssannolikheter vid olika marknadsräntor för 65-åringar 
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Vilken inverkan åldern har på den garantiränta som kan utlovas till en viss insolvenssannolikhet vid en 

fast marknadsränta visas i figur 11. Insolvenssannolikheten är ett viktat genomsnitt för hela beståndet 

vid en kollektiv garantiränta. 

 

Figur 11. Insolvenssannolikheter för olika åldrar vid 2 % marknadsränta 

Hur stor del av den totala inbetalda premievolymen för hela beståndet som utgörs av respektive 

åldersgrupp inom beståndet visas i figur 12. Vilken andel en viss försäkringstagares inbetalda premie 

utgör av det totala beståndets inbetalningar ligger till grund för vilken vikt dennes 

insolvenssannolikhet får i underlaget till figur 13. Hur en försäkringstagares viktade medelvärde har 

beräknats beskrivs i avsnitt 3.4.8.  

  

Figur 12. Andel av total inbetalad premievolym för respektive ålder  

Figur 13 beskriver olika insolvenssannolikheter för tillgångsportföljen med en CM-investeringsstrategi 

där vikterna beräknats från tillgångsportföljen. I figur 14 illustreras skillnaden mellan de olika 

investeringsstrategierna och portföljerna vid en insolvenssannolikhet på 0,50 %. Båda dessa figurer 

representerar den genomsnittliga insolvenssanolikheten för hela beståndet med en kollektiv 

garantiränta vid givna marknadsräntor.  
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Figur 13. Olika insolvenssannolikheter för hela beståndet med CM-strategi uppdelad efter tillgångsportföljen 

 

Figur 14. 0,50 % insolvenssannolikhet för olika investeringsstrategier 
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5 Analys 
Avsnittet för analys av resultaten är uppdelade i två olika delar. Först presenteras analys av 

tillgångssidan och därefter följer en del där olika jämförelser görs mellan delar av beståndet och 

investeringsstrategier. 

5.1 Tillgångssidan 
I avsnitt 5.1 analyseras tillgångssidans påverkan på resultatet. Avsnitt 5.1.1 och 5.1.2 fokuserar på 

portföljen samt marknadsräntor medan investeringsstrategiernas påverkan analyseras i avsnitt 5.1.3. 

5.1.1 Portföljförutsättningar 
I varje studerat scenario har en marknadsränta valts för att representera ett ekonomiskt scenario. 

Utifrån marknadsräntan har driftparametrar beräknats för VAR(1)-modellen. För en marknadsränta 

har alla insolvenssannolikheter för de olika försäkringstagarna beräknats utifrån samma simulerade 

avkastningar för portföljen. Det har gjorts för att skillnader mellan olika simulerade avkastningar inte 

ska ha någon inverkan på vilken insolvenssannolikhet som erhålls från insolvensmodellen, vilket 

annars kan påverka resultaten.  

Tillgångarnas simulerade avkastningar är alltid densamma vid samma marknadsränta. Det gör att de 

faktorer på tillgångssidan som påverkar skillnader i insolvenssannolikhet är investeringsstrategi och 

portföljsammansättning. Dock kommer inte alla försäkringstagarna påverkas av alla 

portföljavkastningar. Då den maximala antagna livslängden är 120 år kommer senare simulerade 

portföljavkastningar inte att påverka utfallet för en studerad försäkringstagares insolvenssannolikhet.   

5.1.2 Marknadsräntor 
En observation som gäller för samtliga av figurerna 9-10 och 13-14 är att en högre marknadsränta ger 

en högre garantiränta för samma insolvenssannolikhet. Detta förklaras med att vid en högre 

marknadsränta presterar portföljen bättre vilket ökar sannolikheten att portföljvärdet överstiger 

summan av de garanterade utbetalningarna. I avsnitt 3.3 redogörs att ett fall av insolvens uppstår om 

de garanterade utbetalningarna överstiger portföljvärdet.  Det medför att vi också förväntar oss att 

en lägre insolvenssannolikhet uppnås vid en högre marknadsränta givet samma garantiränta.  

Anledningen till att portföljen presterar bättre vid högre marknadsräntor förklaras i avsnitt 3.1.9 som 

beskriver förhållandet mellan de förväntade värdena på de olika tillgångarna i portföljen. Från tabell 

3.4 och 3.5 framgår det att alla tillgångar har ett positivt förhållande till OMRX TB, vilket medför att 

om den förväntade avkastningen för OMRX TB höjs ökar även den förväntade avkastningen för de 

andra tillgångarna. 

5.1.3 Investeringsstrategi och portföljsammansättning 
Från figur 14 kan vi konstatera att CM(40/60)-strategin med mindre andel aktier och större andel 

räntebärande tillgångar kan en högre garantiränta utlovas än för CM-strategin viktad utifrån 

tillgångsportföljen. Det förklaras av att CM(40/60)-strategin är mindre riskfylld än CM-strategin med 

vikterna från tillgångsportföljen som investerar 43,5 % i aktie- och fastighetstillgångar, se avsnitt 

3.1.10. Att investera en större andel i räntebärande tillgångar kan dock vara ogynnsamt vid lägre 

marknadsräntor, när avkastningen på dessa tillgångar är låg.  

Att en högre garantiränta kan erbjudas med en CPPI(1)-strategi än med de studerade CM-strategierna 

för samma insolvenssannolikhet betyder att för samma garantiränta så uppfylls åtagandet mot 

försäkringsbeståndet i en högre utsträckning med en CPPI(1)-strategi. Dock kan detta påverka vilken 

avkastning utöver de garanterade utbetalningarna som kan göras, vilket utvecklas under diskussions-

delen under avsnitt 6.1.2. På samma sätt som för CM(40/60)-strategin kan CPPI(1)-strategin prestera 
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sämre om en stor andel av premieinbetalningen investeras i räntebärande tillgångar vid ett 

lågräntescenario, då de tillgångarna har en låg avkastning.  

Från avsnitt 3.1.10 framgår det att hur stor del varje tillgångsslag utgör av portföljen i CPPI(1)-strategin 

avgörs av värdet på FTA. FTA för en försäkringstagare ökar i takt med att den första utbetalningen 

närmar sig. Det behöver dock inte innebära att andelen räntebärande tillgångar i portföljen är som 

störst precis innan pensionsutbetalningarna börjar. Denna del kommer hela tiden bero på portföljens 

totala värde i förhållande till FTA.  

I de fall där försäkringstagaren är äldre och en större andel av det inbetalade premiebeloppet utgörs 

av FTA kommer en mindre andel av portföljen att investeras i aktie- och fastighetstillgångar i CPPI(1)-

strategin jämfört med CM-strategierna. Därav innebär CM-strategierna ett högre risktagande hos 

dessa försäkringstagare. Detta beror på att de räntebärande tillgångarna har en lägre volatilitet än 

aktie– och fastighetstillgångarna. CPPI(1)-strategin investerar dock en större andel av 

premieinbetalningen i de mer riskfyllda tillgångarna hos de yngre försäkringstagarna då FTA för dessa 

försäkringstagare utgör en mindre andel av det inbetalade premiebeloppet. I det fallet tar CPPI(1)-

strategin tvärtom en större risk än CM-strategierna.  

Figur 12 visar att andelen av totala premieinbetalningar är störst hos äldre försäkringstagare. Det gör 

att dessa kommer ha en större vikt vid sammanvägning för hela beståndets insolvenssannolikhet. För 

de äldre försäkringstagarna är också investeringsstrategin CPPI(1) mindre riskfylld än CM-strategierna 

och insolvenssannolikheten för dessa försäkringstagare är därför lägre. Det framgår i figur 14 att 

portföljer placerade enligt CPPI(1)-strategin kan utlova högre garantiräntor för samma 

insolvenssannolikhet än CM-strategierna. Att CPPI(1)-strategin är mer riskfylld än CM-strategierna för 

yngre försäkringstagare får en mindre påverkan då de står för en mindre andel av de totala 

premieinbetalningarna.  

5.2 Jämförelse mellan olika försäkringstagare 
Figur 9 och 10 skiljer sig mycket från varandra. Skillnaden visar att försäkringstagarens ålder har en 

stor inverkan på vilken garantiränta som kan utlovas för de olika insolvenssannolikheterna. En 65-åring 

kan utlovas en betydligt lägre garantiränta på inbetalda premier än en 25-åring. Det beror på att en 

25-åring har en längre tidshorisont innan inbetalningen ska generera utbetalningar än vad en 65-åring 

har. Avkastningarna för portföljen har en positiv drift vilket gör att en längre tidshorisont hos de 

scenarion som har en negativ avkastning under en tid har större möjlighet att återhämta sig. Därför 

kommer färre scenarion att gå dåligt fram till att utbetalningarna börjar, vilket gör att färre fall av 

insolvens uppstår. För en person som inte är under utbetalning kommer dessutom positiv avkastning 

hos personens portfölj att återinvesteras och det ger en ränta på ränta-effekt. Alltså skulle en högre 

garantiränta kunna utlovas till en yngre person eftersom en äldre person inte har samma möjlighet till 

återhämtning för tillväxten av sin inbetalda premie.  

En ytterligare anledning till skillnaden i garantiränta mellan åldrarna är att dödlighetsantagandet för 

de olika åldrarna skiljer sig åt. En 25-åring förväntas uppnå en högre ålder än en 65-åring. Det 

förväntade utbetalningsbeloppet baseras på sannolikheten att en utbetalning sker, alltså 

sannolikheten att försäkringstagaren fortfarande lever vid utbetalningstillfället. Detta medför att 25-

åringarna kommer ha högre förväntade utbetalningsbelopp då de har ett lägre dödlighetsantagande. 

Båda dessa faktorer återspeglas även i figur 11, där åldern har en tydlig inverkan på vilken garantiränta 

som kan utlovas.   

Från figur 11 kan vi konstatera att åldern har en relativt linjär inverkan på vilken garantiränta som kan 

erbjudas givet en viss insolvenssannolikhet. Precis som redan behandlats bekräftar figuren att en 
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högre garantiränta kan utlovas till yngre försäkringstagare. Att underlaget till figuren har utgått från 

fem olika åldrar och sen linjärinterpolerats mellan dessa punkter förklarar det något kantiga utseendet 

på kurvorna.  

Vi kan också se att figur 11 har en mindre förändring i garantiräntan mellan åldrarna 55 och 65 år 

jämfört med övriga åldrar. Vad denna förändring beror på är svårförklarligt. Vi har diskuterat detta 

med handledare både vid Folksam och Umeå universitet. Vi har kommit fram till flera teorier som 

senare har förkastats. Det sker en tydlig förändring mellan 55-åringarna och 65-åringarna jämfört med 

de andra åldrarna men vi kan inte förklara varför.  

5.3 Utfall för beståndet 
Jämförelserna i detta avsnitt baseras på ett medelvärde viktat med premievolymerna för hela 

beståndet. Med premievolymviktad menas hur stor del av den totala summan av inbetalda premier 

som varje åldersgrupp utgör. Först analyseras resultatet för hela beståndet med tre olika 

insolvenssannolikheter och därefter utifrån de studerade investeringsstrategierna. 

Från figur 12 kan vi se att det är en markant skillnad i hur stor del de olika åldersgruppernas 

premieinbetalningar utgör av de totala inbetalningarna. De äldre försäkringstagarna står för 

majoriteten av de totala premieinbetalningarna. Eftersom vi har en premievolymsviktad genomsnittlig 

insolvenssannolikhet medför detta att de äldre försäkringstagarna får en större inverkan än de yngre 

på resultatet för hela beståndet. 

Vid en jämförelse mellan figurerna 9-10 och 13 kan vi tydligt se att utseendet för figur 13 påminner 

mer om utseendet för figur 10 än 9. Detta beror på skillnaden i inbetald premievolym mellan de olika 

åldersgrupperna som beskrivs ovan. Det framgår att garantiräntan som hela beståndet skulle kunna 

erbjudas ligger mellan garantiräntan för 25- och 65-åringar med en övervikt åt 65-åringarna vid samma 

insolvenssannolikhet.  

Eftersom hela beståndets insolvenssannolikhet är ett genomsnitt av insolvenssannolikheterna för 

varje åldersgrupp kommer den faktiska insolvenssannolikheten för en del försäkringstagare skilja sig 

från hela beståndets. Då den garantiränta som kan utlovas till en 25-åring är högre än vad som kan 

utlovas till hela beståndet innebär det att insolvenssannolikheten för 25-åringar ligger under 

genomsnittet för beståndet. På samma sätt ligger 65-åringarnas insolvenssannolikhet över beståndets 

genomsnitt vid samma garantiränta. Den garantiränta som hela beståndet erbjuds är alltså lägre än 

den som 25-åringarna hade fått om de hade utgjort hela beståndet själva. Tvärtom får 65-åringarna 

en högre garantiränta än vad de hade fått utan yngre försäkringstagare med i beståndet. Då en 

garantiränta för hela beståndet erbjuds kommer detta resultera i att garantiräntan ligger närmare en 

garantiränta som äldre än yngre försäkringstagare kan erbjudas. Exempelvis är den kollektiva 

garantiräntan för en marknadsränta på 2 % med en insolvenssannolikhet på 0,50 % i figur 13 knappt 

0,8 %, vilket ungefär motsvarar värdet för 52-åringar i figur 11. Resultatet av detta är att de äldre 

försäkringstagarna bärs upp av de yngre.  
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6 Diskussion  
I detta avsnitt diskuteras och analyseras de antaganden som gjorts genom arbetet och vilken påverkan 

de haft på resultatet. Avsnittets uppdelning är att först diskuteras tillgångssidan följt av skuldsidan och 

sedan insolvensmodellen.  

6.1 Tillgångssidan 
Avsnittet börjar med att diskutera val av modell och dess inverkan på resultatet för att sedan övergå 

till antaganden och inverkan gällande portföljen.  

6.1.1 VAR(1)-modellen 
Avkastningarna för de olika tillgångarna i portföljen, och därmed framskrivningarna av hela portföljens 

värde, har baserats på en VAR(1)-modell. Bakgrunden till valet av modellen utvecklas under avsnitt 

2.1.2. Modellen är dock bara en i mängden av alla olika modeller som finns att tillgå. Med tillägget att 

kunna specificera vilken förväntad avkastning de olika tillgångarna önskas uppfyller VAR(1)-modellen 

alla de egenskaper som efterfrågades och valet föll därför på den.  

Under arbetet har längden på körningarna varit ett problem. Eftersom simuleringarna av 

portföljvärden och insolvenssannolikheter gick fortare att göra i Matlab har vi använt våra egna 

datorer till detta. Med det antal körningar vi var tvungna att göra försökte vi minimera tiden varje 

körning tog. Vi testade hur många scenarion som behöver köras för att resultatet ska ha en tillräckligt 

liten felmarginal utan att bli för tidskrävande. Dock kommer ett högre antal framskrivningar att minska 

felmarginalen i resultatet.  

Valet av driftparametrar har en stor inverkan på resultatet. Flera kontroller har gjorts om VAR(1)-

modellen är stabil och går mot ett väntevärde, vilket modellen uppfyller. Valet av driftparametrar är 

modellens väntevärde, alltså det värde som avkastningen i nästa period förväntas gå mot. Från 

figurerna i resultatdelen samt avsnitt 5.1.2 framgår det att marknadsräntan har en stor inverkan på 

resultatet. Detta styrker att valet av driftparametrarna har stor inverkan på resultatet. Från figur 3-6 

illustreras vilken påverkan driftparametrarna har på framskrivningen av tillgångarnas avkastning. Med 

dessa figurer samt skillnaden i resultatet vid olika marknadsräntor framgår att en förändring av 

driftparametrarna har en signifikant inverkan på resultatet. Valet av driftparametrar är ett av de mest 

avgörande antaganden för resultaten som görs i detta arbete.  

VAR(1)-modellen som simulerar tillgångsavkastningarna använder sig av samma driftparametrar 

under hela framskrivningsperioden. Alltså utgår modellen från att de olika tillgångarna i portföljen 

kommer ha konstant förväntad avkastning under alla framskrivna år. Den faktiska avkastningen för de 

olika tillgångarna kommer med stor sannolikhet att avvika från den skattade, vilket gör detta till en 

felkälla.  

Korrelationen mellan portföljtillgångarna och tillgångarnas volatilitet baseras på det historiska data 

som använts. Med de restriktioner i vilken historisk data som gick att tillgå för de studerade indexen 

använder vi 20 års historisk data. Med för lite historisk data kan underlaget missa att fånga upp 

konjunkturcykler och trender på marknaderna i framskrivningarna. Men det kan vara missvisande att 

ta med för mycket historisk data också. Då kan data från långt tillbaka i tiden ge en felaktig 

uppskattning eftersom de ekonomiska förutsättningarna var annorlunda och inte likt det system som 

nu finns. Samma problem återfinns med att den ekonomiska miljö och förutsättningar som råder om 

95 år kommer skilja sig från dagens. Hur mycket historisk data som är optimal är svårt att säga. Att 

basera portföljsammansättningen för 95 år framåt på 20 år historisk data kan därför utgöra en felkälla.  
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Den metodik som används för bestämning av driftparametrarna, vilket förklaras i avsnitt 3.1.9, har en 

stor inverkan på det resultat som erhålls. Med denna metodik görs flera antaganden som kan utgöra 

en felkälla för resultatet.  

6.1.2 Portföljen 
För att göra tillgångsportföljen som vi fick från kapitalförvaltningen mer lätthanterlig valde vi sex olika 

index för att representera portföljens tillgångar. Vilka index som valdes togs fram tillsammans med 

kapitalförvaltningen. Utvecklingen för dessa index kommer inte precis spegla utvecklingen för alla 

portföljens tillgångar och ger alltså inte en helt representativ bild av värdeutvecklingen för 

försäkringstagarnas inbetalda premier. Anledningen till att index användes för att representera 

portföljen var än en gång för att minska tidsåtgången för simuleringarna. Dessutom kan vi genom att 

använda index undvika problem vid hantering av negativa räntor. Generalisering kommer utgöra en 

felkälla och för att få en mer precis representation av tillgångsutvecklingen kan denna skalning av 

portföljen göras annorlunda eller inte alls.  

Att utgå från tillgångsportföljens utformning just nu kommer också att utgöra en felkälla då dess 

sammansättning i verkligheten varierar med tiden. Portföljen förvaltas aktivt och tar hänsyn till 

aspekter som konjunkturer, marknadstrender och andra faktorer vid allokering av kapitalet. För att 

justera modellen för att ha en varierande portföljsammansättning krävs en mer avancerad modell än 

den som använts, vilket kan utforskas i fortsatt arbete med projektet.   

Genom att använda linjär interpolering för fastighetsindexet får de historiska avkastningarna en 

relativt jämn utveckling, vilket möjligen inte är fallet i verkligheten. Med den metoden blir volatiliteten 

hos indexet lägre än verkligheten för det historiska underlaget. När vi senare skattar både 

driftparametern för fastighetsindexet och korrelationen med de andra tillgångarna kommer detta ha 

en inverkan.  

I avgränsningarna framgår det att vi enbart tar hänsyn till de garanterade utbetalningarna till 

försäkringstagarna, alltså att ingen utbetalning av ett eventuellt överskott sker. Det medför att den 

investeringsstrategi som ger en lägre insolvenssannolikhet och därmed erbjuder en högre garantiränta 

inte behöver ha en högre genomsnittlig avkastning än de andra strategierna. Från resultatet framgår 

det att en högre garantiränta kan erbjudas med en CPPI(1)-strategi vid de studerade ekonomiska 

scenarierna och valda garantiräntor. Detta behöver inte vara fallet i andra ekonomiska scenarion eller 

för högre garantiräntor. Då en stor del av portföljen investeras i räntebärande tillgångar ger det en 

mindre volatil avkastning men nödvändigtvis inte lika hög som om en större andel hade investerats i 

aktietillgångar. Det gör att CPPI(1)-strategin är lämplig för garanterade utbetalningar men eventuellt 

inte lika framgångsrik för att generera överskott som kan resultera i högre utbetalningar än de 

garanterade.  

CPPI(1)-strategin kan modifieras för att göras ännu mindre riskfylld genom att minimera exponeringen 

mot ränterisk genom att durationen för skulderna och tillgångarna matchas. Detta går inte att göra i 

detta fall eftersom de index som används för att spegla tillgångsportföljen är en blandning av tillgångar 

med olika duration. De tillgångar som innefattas av indexen och deras respektive vikt specificeras inte 

och därför kan inte en sammanvägd duration för indexet beräknas. Om en durationsmatchning skulle 

vara möjlig skulle det eventuellt leda till att garantiräntorna skulle kunna höjas om försäkringstagarnas 

insolvenssannolikheterna skulle minska.  

6.2 Skuldsidan 
Detta avsnitt behandlar först det kassaflödesunderlag som använts för att sedan övergå till 

antaganden gällande försäkringsbeståndet. 
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6.2.1 Kassaflödesunderlaget 
Det underlag vi har fått tilldelat för utgående kassaflöden är för en försäkringstagare som ska vara 

representativ för beståndet. Denna generalisering kan bli väldigt missvisande om kassaflödet inte är 

representativt för hela beståndet. Dessutom så väljs 10 olika kassaflöden ut som matchas mot de 

simulerade portföljvärdena, de resterande insolvenssannolikheterna erhålls genom interpolering. 

Detta kan vara en felkälla då vi förutsätter att de insolvenssannolikheter som interpoleras fram inte 

avviker från de två mätpunkter vi interpolerar mellan. Resultatet kan även bli missvisande om den 

ålder vi valt att simulera avviker från de andra.   

I kassaflödet antas drift- och skattekostnader vara konstanta under en 95 års period. En förändring av 

dessa parametrar kommer att ha en inverkan på resultatet. Dock står dessa omkostnader för en liten 

del av kassaflödet så förändringen kan komma att bli försumbar.  

6.2.2 Beståndet 
De premievolymer som använts i detta arbete är inbetalningar som skett under 2014 och 2015. Vilket 

gör att det data som vi viktar hela beståndets insolvenssannolikhet med egentligen enbart gäller för 

hur beståndet såg ut åren 2014-2015. Detta medför att om det skulle ske stora förändringar i 

beståndet kommer de ha en stor inverkan på resultatet. Dessutom kommer generationsväxlingar ha 

en påverkan på resultatet.   

6.3 Insolvensmodellen 
Först behandlas investeringsstrategier och sedan tas antaganden om kollektiv garantiränta upp. 

6.3.1 Investeringsstrategi 
I den insolvensmodell som vi har konstruerat är investeringsstrategierna likadana över hela 

tidsperioden vilket motsvarar 95 år. Den implementation som vi använder oss av representerar inte 

tillvägagångssättet hos kapitalförvaltningen på Folksam fullt ut. Balanseringen av portföljen görs utan 

att ta hänsyn till något annat än värdeförändringen hos tillgångarna. Detta medför att de 

investeringsstrategier som vi tillämpat inte är lika flexibla som strategin kapitalförvaltningen hos 

Folksam använder sig av. De balanserar om sin portfölj först när innehavsvärdet avviker med en viss 

marginal från den önskade andelen. Återgången till de önskade andelarna sker inte under en 

tidsperiod utan det sker stegvis över en längre tidshorisont. I den här modellen görs däremot en 

balansering av portföljen i varje tidssteg vilket ger att vikterna i tabell 3.6 under avsnitt 3.1.10 hålls 

konstanta. Eftersom att det inte tas någon hänsyn till rådande marknadsläge eller ekonomiska trender 

kan de få till följd att insolvenssannolikheterna som beräknats fram av modellen kan vara högre än de 

skulle vara i verkligheten.  

6.3.2 Kollektiv garantiränta 
I detta projekt har vi via önskemål från Folksam undersökt vilken garantiränta som ger en önskad 

insolvenssannolikhet givet en viss marknadsränta. Vi har utgått från en genomsnittlig 

insolvenssannolikhet för hela beståndet och erbjudit samma garantiränta för hela beståndet. Ett 

alternativ synsätt som tar hänsyn till att vissa delar i beståndet bär andra, skulle vara att erbjuda olika 

garantiräntor till olika personer i beståndet. En eventuell uppdelning av beståndet skulle kunna göras 

utifrån ålder då en uppdelning av könen inte är möjlig eftersom det är emot rådande avtalsvillkor. 

En sak som kan komma att ändras är lagstiftning och reglering. Nya restriktioner kan komma att styra 

förutsättningarna för livförsäkringsverksamhet med allt från sammansättningen i portföljen och vilka 

tillgångar kapitalet får investeras i till garantiräntor och riskmarginaler. En till faktor som kan komma 

att ha en inverkan på förutsättningarna för verksamheten är om pensionsåldern ändras. Dock 
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behandlar analysverktyget endast engångspremier som kanske inte påverkas av eventuella 

förändringar.  

6.4 Vidare arbete 
I vidare arbete med analysverktyget kan de antaganden som har gjorts omprövas. Ytterligare 

känslighetsanalyser kan göras för att öka tillförlitligheten i resultaten och då främst vid bestämning av 

driftparametrar i VAR(1)-modellen. Vilket historiskt underlag som används för VAR(1)-modellen får 

också inverkan på tillgångsavkastningarnas framskrivningar som direkt påverkar resultaten. Att spegla 

tillgångsportföljen i sex olika index är också en förenkling som gjorts. En djupare analys i vilket 

historiskt underlag som används och hur de index som valts representerar portföljen kan därför vara 

bra att göra.  

I det arbete som vi har genomfört har vi enbart fokuserat på vilken insolvenssannolikhet som erhålls 

vid olika garantiräntor och därmed bara tittat på första ordningens reserv. Att även ta med andra 

ordningens reserv och ta in aspekten med utbetalning av eventuellt överskott kan göra att modellen 

blir mer applicerbar på de verkliga produkterna.  

Vi har baserat insolvenssannolikheterna på de kassaflöden som tillhandahölls. De innehöll förväntade 

utbetalningar för en representativ person av varje ålder för båda könen. För att dessa kassaflöden 

bättre ska representera hela beståndet kan de förväntade utbetalningarna till försäkringstagare för de 

olika åldrarna för båda könen aggregeras. Det skulle minska risken att kassaflödena som modellerna 

baserar resultaten på är missvisande mot de faktiska förväntade utbetalningarna för hela beståndet.  

6.5 Slutsats 
Vi tycker att vi har uppfyllt målet med examensarbetet, att konstruera ett analysverktyg för att 

relatera garantiräntor till bolagets möjlighet att uppfylla åtagandet gentemot dess försäkringstagare. 

Med analysverktyget kan olika parametrars inverkan på insolvenssannolikhet analyseras och mätas, 

vilket var syftet med examensarbetet. Den ekonomiska scenariogenerator som vi har konstruerat 

genererar tillgångsavkastningar som är väntevärdesriktiga med en standardavvikelse som 

överensstämmer med den skattade historiska standardavvikelsen. Genomsnittskorrelationen för de 

olika tillgångarnas simulerade avkastningar stämmer även de överens med de historiskt observerade. 

Detta sammanvägt får oss att dra slutsatsen att den modell vi konstruerat genererar trovärdiga 

resultat. De kassaflöden som insolvensmodellen har byggt på har tillhandahållits av Folksam och inter- 

och extrapolerats för olika garantiräntor enligt önskemål från handledare vid Folksam.  

I diskussionen granskar vi de antaganden som gjorts i projektet. Vi anser att de antaganden som gjorts 

i arbetet är rimliga och i vissa fall helt nödvändiga för att få ett relevant resultat. Vissa antaganden har 

en större inverkan på resultatet, främst valet av driftparametrar. Eventuellt skulle en mer omfattande 

analys av driftparametrarnas inverkan på resultatet kunnat ha utförts. Oavsett detta tycker vi att de 

resultat som genererats är rimliga givet de förutsättningar som fanns och vi känner oss tillfreds med 

det arbete vi lämnar över för vidare förvaltning till Folksam.  
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