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Nya regler om forsakringsforetags val av rantesats for att
berdkna forsakringstekniska avsattningar

Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om nya foreskrifter och allmanna rad om
forsékringsforetags val av rantesats for att berakna forsakringstekniska
avsattningar.

Genom de nya foreskrifterna infors en ny metod som syftar till att astadkomma
en mer stabil och mellan féretagen enhetlig vérdering av avsattningarna. Den
nya metoden &r dessutom ett led i anpassningen till den metod som forvantas
att inforas genom det kommande regelverket Solvens 2.

Gallande regelverk innebér vissa problem, framst pa grund av att varderingen
av de forsakringstekniska avsattningarna helt tagit sin utgangspunkt i gallande
marknadsrantor. Detta medfér problem eftersom utbudet pa den svenska
rantemarknaden ar begrénsat och likviditeten i marknaden for instrument med
langa loptider ar dalig. Metoden ar mycket kanslig mot férandringar i
marknadsrantorna och kan ge upphov till procyklikalitet, genom att
forsakringsforetag tvingas att vidta atgarder som kan vara till nackdel for
forsékringstagare och andra ersattningsberéattigade.

Marknadsrantorna kommer &ven i den nya berédkningsmetoden att ha stor
paverkan pa varderingen men kansligheten, framst for langa ataganden,
reduceras genom att varderingen ocksa utgar fran ett modellerat antagande om
en langsiktig normalranteniva.

For att berakna diskonteringsrantekurvan ska foretagen enligt de nya
foreskrifterna utga fran marknadsnoteringar for ranteswappar, vilka justeras for
kreditrisk. Marknadsrantorna ges full vikt upp till tio ar, varefter de fasas ut
linjart upp till tjugo ar och darefter ska kurvan fullt ut konvergera till den
langsiktiga terminsrantan.

Foreskrifterna omfattar alla forsékringsforetag som beraknar livforsékrings-
avsattningar for liv- och sjukfoérsakring samt avséttningar for liv- och sjukréanta.
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SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]
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De administrativa kostnaderna for foretagen att anpassa sig till de nya
foreskrifterna kommer inte att vara obetydliga. De positiva effekterna av de
nya foreskrifterna bedoms anda motivera kostnaderna, vilka dven kan ses som
ett tidigarelaggande av framforallt de fasta kostnader som kommer att uppsta
till foljd av genomforandet av Solvens 2-direktivet. Foreskrifterna kommer
aven att foranleda férandringar i Finansinspektionens tillsynsverktyg
Trafikljuset.

De nya foreskrifterna och allmanna raden trader i kraft den 31 december 2013
samtidigt som de nuvarande foreskrifterna och allméanna raden upphavs.
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1 Utgangspunkter
1.1 Bakgrund

| forsakringsverksamhet tas betalning (premier) for utstallda ataganden emot i
forskott, innan erséttning i forekommande fall betalas ut, vilket for vissa typer
av forsakring kan vara langt senare. Under tiden forvaltar forsakringsforetaget
det inbetalda kapitalet. Ett forsékringsforetag ska darfor gora avsattningar som
motsvarar det belopp som kravs for att uppfylla alla ataganden som kan
forvantas uppkomma med anledning av ingangna forsakringsavtal, sa kallade
forsakringstekniska avsattningar. Avsattningarna utgor normalt sett den enskilt
storsta skuldposten i ett forséakringsforetags balansrakning.

Foretaget bestammer de forsakringstekniska avsattningarnas storlek efter
forslag fran dess aktuarie. Vid aktuariens berakning gors antaganden om bland
annat riskutfall, driftskostnader och réntesats. Vid berdkning av avsattningarna
ska foretaget ta hansyn till den avkastning som det med stor sannolikhet kan fa
pa det inbetalda kapitalet. Detta sker genom diskontering, vilket innebér att
framtida ataganden nuvardesberaknas med en diskonteringsranta.

Finansinspektionen har i sin tillsyn kunnat konstatera att nuvarande foreskrifter
om forsékringsforetags val av rantesats for att berdkna forsakringstekniska
avsattningar ar otydliga och ger utrymme for olika tolkningar. Detta har i
praktiken lett till att forsakringsforetag sinsemellan véljer olika rantesatser for
att berdkna forsakringstekniska avsattningar, utan att det finns objektiva skal
for detta.

Enligt de nuvarande foreskrifterna ska foretagens ataganden diskonteras utifran
marknadsrantor. Eftersom det saknas marknadsrantor med l6ptider som
motsvarar foretagens langsta ataganden (framst bestaende av
pensionssparande), ska diskonteringsrantan for dessa enligt de nuvarande
foreskrifterna vid varje tidpunkt anses motsvara marknadsrantan vid den
langsta 18ptid som har kunnat observeras. Férandringar i de l&nga
marknadsrantorna far darfor ett stort genomslag pa foretagens skuldvardering.
Eftersom utbudet av marknadsrantor med langa I6ptider pa den svenska
marknaden ar begrénsat, kan detta forstarka problemen med kénsligheten.
Dessutom kan det, framférallt i tider av marknadsoro, dven ifragaséattas hur val
dessa marknadsrantor motsvarar ett rimligt matt pa forvantad langsiktig
avkastning.

Kombinationen av ett regelverk som &r mycket kansligt for enskilda
marknadsnoteringar och den svenska obligationsmarknadens begrénsade
storlek, gor ocksa att de nuvarande foreskrifterna kan ge upphov till

! De langsta rantepapper som finns p& marknaden har l6ptider upp till 30 &r. Dock &r den
svenska rantemarknaden p.g.a. 1agt utbud inte sarskilt likvid bortom 10 ar. Bolagens skulder
stracker sig ofta mycket langre 4n detta, ibland upp till 60-70 ar.
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procyklikalitet, det vill sdga en negativ spiral. Nar marknadsrantorna faller
kraftigt, vilket skedde under stora delar av 2011 och under varen 2012, 6kar
varderingen av skulden i storre utstrackning &n vad vardet pa tillgangarna okar.
Véardeforandringen i skulden blir hogre till foljd av den kreditriskjustering som
sker av rantorna, samt langden pa atagandena.. Detta forsamrar bolagens
finansiella stallning och solvens. Forsakringsforetag som ligger nara de
lagstadgade gréanserna tvingas i ett sadant lage, for att sékerstalla sin solvens
och for att folja reglerna om skuldtackningsgilla tillgangar, sélja tillgangar med
hogre risk, som aktier, och i stallet kdpa tillgangar med lagre risk, som
obligationer. Ett sadant agerande kan i en orolig marknad ytterligare driva
aktiepriser och rantor nerat eftersom forsakringsforetagen ar stora aktorer pa de
finansiella marknaderna. Risken dr att detta agerande inte gynnar
forsakringstagarna langsiktigt, eftersom det kan leda till en lag avkastning for
lang tid framdver. Det var for att undvika denna risk som Finansinspektionen i
juni 2012 inforde det s& kallade rantegolvet, vilket forlangdes i maj 2013.

1.2 Malet med regleringen

Det huvudsakliga malet med de nya foreskrifterna ar att géra det mojligt for
forsakringsforetagen att vardera de forsékringstekniska avsattningarna pa ett
sétt som ar mindre kansligt for kortsiktig volatilitet i marknadsréntorna. Detta
bor ocksa leda till mindre procyklikalitet. Syftet med att i de nya foreskrifterna
mer detaljerat beskriva metoden for att bestdamma diskonteringsrantekurvan &r
aven att uppna en storre enhetlighet i foretagens vérdering av de
forsékringstekniska avsattningarna.

Den nya metoden innebér att man efter en viss tidpunkt konstruerar
rantekurvan utifran modellerade makroekonomiska antaganden om en
langsiktig ranteniva, i stallet for att enbart utga fran géllande marknadsréantor.
Dérigenom blir rantekurvan mindre kanslig for volatiliteten i
marknadsrantorna. Den minskade kansligheten innebar ocksa att effekterna av
de nya foreskrifterna blir mindre procyklisk eftersom forsékringsforetagen i sin
kapitalforvaltning inte kommer att behdva ta lika stor hansyn till férandringar i
marknadsrantorna som de gor i dag.

Finansinspektionen bedémer ocksa att de nya foreskrifterna kommer att
underlatta den kommande anpassningen till Solvens 2-direktivet.® Darfor
Overensstdimmer metoden i stor utstrackning med den metod for att bestdmma
réantesats som forvantas att inféras genom detta regelverk.

? Finansinspektionens beslut den 27 juni 2012 (FI Dnr 12-6960) och den 21 maj 2013 (FI Dnr
13-5172).

® Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om
upptagande och utévande av forsakrings- och aterforsakringsverksamhet (Celex 32009L.0138).
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1.3 Nuvarande och kommande regelverk
1.3.1 Nuvarande regelverk

Allmanna bestdmmelser om att berdkna forsékringsforetags
forsékringstekniska avsattningar finns i 5 kap. forsakringsrorelselagen
(2010:2043), FRL. Det anges i 5 kap. 1 8 FRL att ett forsakringsforetags
forsékringstekniska avsattningar ska motsvara det belopp som kravs for att
foretaget vid varje tidpunkt ska kunna uppfylla de ataganden som skaligen kan
forvantas uppkomma med anledning av ingangna forsakringsavtal.

For livforsékring anges i 5 kap. 6 8 FRL att berékningen av
livforsakringsavsattningar ska grundas pa antaganden om dodlighet och andra
riskmatt, rantesats samt driftkostnader som var for sig ar betryggande. For
tjanstepensionsforsakring ska dessa antaganden i stéllet goras pa ett aktsamt
satt, enligt 5 kap. 7 § FRL.*

Finansinspektionen har genom 5 kap. 17 8 1 FRL och 7 kap. 2 8 forsta stycket
11 forsakringsrorelseforordningen (2011:257) fatt bemyndigande av regeringen
att utfarda foreskrifter om de forsakringstekniska avsattningarnas berékning.

| det konsoliderade EU-direktivet om livférsakring® anges tva alternativa
metoder for att bestdmma rantesats i artikel 20(1)(B)(a)(i) och (ii). Enligt
punkten (ii) far de behoriga tillsynsmyndigheterna i medlemsstaterna faststalla
en eller flera maximirantesatser och den forsiktighetsmarginal som ska
tillampas pa den beraknade avkastningen pa forsakringsforetagens tillgangar. |
tjanstepensionsdirektivet® anges i artikel 15(4)(b) att en eller flera
maximirantesatser ska bestammas aktsamt med beaktande av avkastningen pa
de motsvarande tillgangar som institutet har och med beaktande av den
forvantade avkastningen pa framtida investeringar eller andra obligationer med
lag kreditrisk.

Sverige har med stod av artikel 4 i tjanstepensionsdirektivet valt att tillampa
artikel 15 pa tjanstepensionsverksamhet i livforsakringsforetag i stallet for
artikel 20 i det konsoliderade livforsékringsdirektivet.

Enligt Finansinspektionens nuvarande foreskrifter och allmanna rad (FFFS
2011:22) om forsakringsforetags val av rantesats for att berakna
forsékringstekniska avsattningar (nedan kallade de nuvarande foreskrifterna)
ska ett forsakringsforetag som huvudregel bestdmma en
diskonteringsrantekurva utifran géallande marknadsrantor pa statsobligationer,

* Betryggande antaganden &r i allmanhet mer konservativa d& man anvander
sdkerhetsmarginaler i berdkningen av antagandena. Aktsamma antaganden ska vara realistiska,
och innehaller endast sikerhetsmarginaler da behov kan anses foreligga.

> Europaparlamentets och radets direktiv 2002/83/EG av den 5 november 2002 om
livforsakring (EGT L 345, 19.12.2002, s.1, Celex 32002L0083).

¢ Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och
tillsyn 6éver tjanstepensionsinstitut (EGT L, 23.9.2003, s.10, Celex 32003L0041).
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statsskuldsvaxlar och sakerstéllda obligationer eller utifran swaprantor. For
ataganden som stréacker sig langre an I6ptiderna for observerbara
marknadsrantor, ska foretaget anta att diskonteringsrdntan motsvarar den vid
varje tidpunkt framraknade réntesatsen vid den langsta I6ptid som kunnat
observeras utifran marknadsrantorna.

1.3.2 Kommande regelverk

Genomforandet av Solvens 2-direktivet i Sverige och i évriga EU-lander
kommer att innebéra att sattet att berdkna forsakringstekniska avsattningar
forandras. Till skillnad fran i dag kommer diskonteringsrantekurvan att
bestammas inte bara utifran marknadsrantor utan aven utifran en langsiktig,
modellerad terminsranta mot vilken marknadsréntorna alltid antas konvergera.

Inom EU pagar ocksa ett arbete med att revidera tjanstepensionsdirektivet, det
s kallade IORP 2-arbetet.” Vid tidpunkten fér Finansinspektionens forsta
remittering av forslag till nya foreskrifter, utvarderades inom IORP 2-arbetet
en liknande metod for att berédkna forsakringstekniska avséttningar som i
Solvens 2. Utvecklingen av regelverket for tjanstepension ar dock i dagslaget
oklar.

1.4 Regleringsalternativ

De nya foreskrifterna &r inte en foljd av andrade EU-regler eller annan
lagstiftning, utan ar foranledda av de problem som metoden i de nuvarande
foreskrifterna gett upphov till. Dessa problem bestar som tidigare angetts bland
annat av att varderingen av de forsakringstekniska avsattningarna blir alltfor
kéanslig for forandringar i marknadsrantor med langa Ioptider, och att dessa
réantor kanske inte &r helt rattvisande vad géller forvantad framtida avkastning.
Vidare ger nuvarande foreskrifter foretagen stort utrymme att géra egna
tolkningar av hur de ska tillampas, vilket har lett till stora skillnader i
foretagens vardering av forsakringstekniska avsattningar.

Solvens 2-regelverket kommer att innehalla nya regler for berakning av
forsékringstekniska avsattningar, vilket formodligen kommer att minska
problemen som uppstar med den metod som anvands i dag. Eftersom
tidpunkten for genomforandet av Solvens 2-direktivet ligger relativt langt fram
I tiden bedomer Finansinspektionen att det finns ett behov av att redan nu
forsoka komma till ratta med de problem som finns.

For att temporart ddmpa de problem som de nuvarande foreskrifterna ger
upphov till inférdes i juni 2012 en bestdimmelse som gav Finansinspektionen
mojlighet att besluta om undantag fran foreskrifterna genom att under vissa
forutsattningar tillata en alternativ metod for berdkning av de
forsékringstekniska avsattningarna. Finansinspektionen tillampade
undantagsbestammelsen nar myndigheten beslutade om att inféra och senare

" IORP stér for Institutions for Occupational Retirement Provision. Kommissionen har annu
inte lagt fram nagot direktivforslag. For gallande direktiv, se fotnot 6.
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NES

aven forlanga det sa kallade rantegolvet. Ett alternativ till att ta fram nya
foreskrifter skulle ha kunnat vara att forlanga rantegolvet ytterligare en tid.
Finansinspektionen bedémer dock att en mer langsiktig I6sning ar lamplig nar
réantegolvet upphor att gélla den 31 december 2013. Den bestdmmelse som
gjorde det mojligt att besluta om rantegolvet ar tankt att kunna anvandas under
speciella forhallanden och for att l6sa tillfalliga problem pa marknaden.
Avsikten &r saledes inte att anvanda rantegolvet som en langsiktig [6sning nar
det galler sattet att berékna forsakringstekniska avsattningar.

Andra alternativ till att ta fram nya foreskrifter kan vara sjalvreglering eller
Okade tillsynsinsatser. Finansinspektionen bedomer dock att dessa alternativ
inte &r tillrackliga for att 16sa de nuvarande problemen.

1.5 Rattsliga forutsattningar

Finansinspektionen far enligt 7 kap. 2 § 11 forsakringsrorelseforordningen
(2011:257) meddela foreskrifter om de forsakringstekniska avsattningarnas
innehall och berakning. Vidare far Finansinspektionen enligt 4 § 1
forordningen (1995:1600) om arsredovisning i kreditinstitut, vardepappers-
bolag och forsékringsforetag meddela foreskrifter om kreditinstituts,
vardepappersbolags och forsakringsforetags Iopande bokforing, arsbokslut,
arsredovisning och koncernredovisning.

1.6 Arendets beredning

Eftersom arbetet inom EU med Solvens 2-direktivet har forsenats, har
Finansinspektionen under en tid utrett mojligheterna att redan innan detta
regelverk ar pa plats infora en mer permanent I6sning for att reglera
diskonteringsrantan. Under hosten 2012 traffade Finansinspektionen ett antal
representanter fran branschen for att diskutera vilka atgarder som borde vidtas
och vad som anses viktigt i en framtida reglering. Manga branschforetradare
har foresprakat en mer varaktig reglering med tanke pa att rantegolvet l6per ut
under 2013 och har papekat att en sadan reglering bor ta hansyn till inforandet
av direktivet. Finansinspektionen har beaktat detta vid utarbetandet av de nya
foreskrifterna.

Ett forsta forslag till nya foreskrifter remitterades den 20 maj 2013 (nedan
kallat det ursprungliga forslaget). Finansinspektionen tog emot ett stort antal
kommentarer och synpunkter vid denna remittering. Flertalet remissinstanser
tillstyrkte forslagets huvudsakliga utformning. Daremot lamnade instanserna
omfattande synpunkter pa den extrapoleringsmetod som foreslogs, det vill séga
den metod som anvands for att forlanga rantekurvan mellan den faststallda
langsta I6ptiden och den faststéllda langsiktiga terminsrantan.

Mot bakgrund av denna kritik remitterade Finansinspektionen den 19
september 2013 ett uppdaterat forslag till foreskrifter (nedan kallat det
uppdaterade forslaget) som innehdll en annan extrapoleringsmetod. Det
uppdaterade forslaget innebdr i korthet att berdkningen av avséttningarna gors
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beroende av marknadsrantor med l&angre I0ptider an i det ursprungliga forslaget
samt att en annan metod fOr extrapolering anvénds.

Finansinspektionen har efter remitteringen i september bearbetat
foreskriftsforslaget ytterligare och i detta arbete beaktat remissinstansernas
synpunkter. De mest vasentliga synpunkterna redovisas och bemats pa det sétt
som framgar under respektive avsnitt. Féreskrifterna har dven bearbetats
redaktionellt.

2  Motivering och 6vervaganden

Nedan redogors for Finansinspektionens motivering och allméanna
dvervaganden i fraga om de nya foreskrifterna och allmanna raden. For att
underlatta forstaelsen av texten finns langst bak i promemorian en faktaruta dar
vissa centrala begrepp beskrivs.

2.1 Fortsatt skilda principer for val av rantesats for tjanstepension
respektive annan forsakring

Finansinspektionens stallningstagande: De nya foreskrifterna ska, liksom de
nuvarande foreskrifterna, innehalla skilda principer for val av rantesatser for
tjanstepensionsforsakring respektive annan forsakring.

Remisspromemorian maj: Forslaget hade samma innehall.
Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invanda mot
det.

Finansinspektionens skal: Vid utformningen av de nya foreskrifterna har
Finansinspektionen sarskilt Overvagt om det & mojligt att foreskriva en metod
for val av rantesats som galler for bade tjanstepensionsforsakring och annan
forsakring. Anledningen till detta ar att Solvens 2-regelverket, savitt nu ar kant,
endast kommer att innehalla en enda rantekurva. Finansinspektionen bedémer
emellertid att FRL, som omfattar bada typerna av verksamhet, medfor att det
aven fortsattningsvis kréavs skilda principer for tjanstepensionsforsakring
respektive annan forsékring.

2.2 Val av berakningsmetod for att bestamma
diskonteringsrantekurva

Finansinspektionens stallningstagande: Metoden for hur foretagen ska
bestamma sin diskonteringsrantekurva ska utga fran gallande
marknadsnoteringar for ranteswappar, vilka justerats for kreditrisk, samt ett
antagande om en langsiktig terminsranta. For perioden mellan den langsta
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|6ptiden med full vikt® och tidpunkten for konvergens® ska en linjar
extrapoleringsmetod anvandas.

Vid bestammande av diskonteringsrantekurvan ska terminsrantorna pa kurvan
utgéra ett viktat medelvdrde av motsvarande marknadsranta och den
langsiktiga terminsrantan. | diskonteringsrantekurvan for svenska kronor ska
vikten pa gallande marknadsrantor vara 100 procent for terminsrantor med
l6ptider upp till tio ar. For loptider bortom tidpunkten fér konvergens ska
vikten pa marknadsrantor vara noll procent. Fér terminsrantor mellan den
langsta I6ptiden och tidpunkten for konvergens avtar vikten pa marknadsrantor
gradvis och linjart.

Remisspromemorian maj: Innehdll forslag att tillampa Smith-Wilsonmetoden
for extrapolering mellan den langsta l6ptiden och tidpunkten for konvergens.*°

Remisspromemorian september: Forslaget hade samma innehall som
Finansinspektionens stallningstagande.

Remissinstanserna: De remissinstanser, bland andra Svensk Forsakring,
Tjanstepensionsforbundet, Lansforséakringar Liv Forsakringsaktiebolag (LF
Liv) och Riksgaldskontoret (Riksgalden) som har lamnat synpunkter pa det
ursprungliga forslaget om extrapoleringsmetod, invander att metoden ar for
kénslig for forandringar i de tva sista marknadsnoteringarna (det vill séga nio
och tio ar). Remissinstanserna lamnar likartade synpunkter pa problemen med
metoden, men daremot lamnar de inget entydigt forslag pa hur det ska kunna
I0sas.

Alecta pensionsforsakring omsesidigt (Alecta) och Svensk Forsakring papekar
aven att Smith-Wilsonmetoden ar onédigt komplex och svarforstaelig.

Ett flertal remissinstanser, daribland Svensk Forsékring,
Tjanstepensionsforbundet, LF Liv och Nordea Markets invander mot att
Finansinspektionen inte har foreslagit tydliga regler for hur nivan pa den sa
kallade alfa-parametern** ska bestammas. Smith-Wilsonmetoden férutsatter att
alfa-parametern och vikterna rekalibreras 6ver tid. Detta medfér, papekar
remissinstanserna, att det blir otydligt vilken metod for rekalibrering som
forsékringsforetagen ska valja, vilket i sin tur kan ge upphov till odnskade

810 ér.

%20 &r.

19 Smith-Wilsonmetoden &r en extrapoleringsmetod som Eiopa testat i flera kvantitativa studier
infor det kommande Solvens 2-regelverket. Metoden innebdr att réntesatser for I6ptider mellan
den langsta loptiden (10 ar) och konvergenstidpunkten till den langsiktiga terminsrantan (20 ar)
ska beraknas sé att det ger en jamn” Gvergang. FOr en matematisk bakgrund till metoden, se
Smith A. & Wilson, T. — “Fitting Yield curves with long Term Constraints” (2001), Research
Notes, Bacon and Woodrow.

1 Alfa 4r en parameter i Smith-Wilsonmetoden for extrapolering som ska l6sas for att
konvergens till den langsiktiga terminsrantan ska uppnas.
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effekter pa rantekansligheten i den extrapolerade delen av
diskonteringsréntekurvan.

Daremot ar remissinstansernas synpunkter pa det uppdaterade forslaget i
huvudsak positiva. LF Liv, SPP Livférsakring AB (SPP), Alecta och
Tjanstepensionsforbundet framhaller att forslaget till skillnad fran det
ursprungliga forslaget innebér en mindre kéanslighet for forandringar i de tva
sista marknadsnoteringarna, vilket gor att metoden inte medfor samma
svarigheter for att hantera ranterisk som det ursprungliga forslaget. Eftersom
kansligheten i metoden inte langre koncentreras till ett fatal punkter, minskar
enligt instanserna sannolikt ocksa kostnaderna for foretagens behov av att
ombalansera réantesakringar.

Svensk Forsakring anser att det uppdaterade forslaget innebdr en béttre teknisk
l6sning, eftersom det minskar beroendet av de tva sista marknadsnoteringarna
innan den langsta l6ptiden samt att forsékringsforetagen slipper problem med
att bestdmma alfa-parametern.

Flera remissinstanser, bland annat Svensk Férsékring, Svenska
Aktuarieforeningen och Livforsakringsaktiebolaget Skandia (Skandia) anser
vidare att den valda metoden i det uppdaterade forslaget innebér att nivaerna pa
terminsrantor vid langa loptider kommer att ha stor paverkan pa vérderingen av
foretagens forsékringstekniska avsattningar. Detta menar instanserna kommer
att medfdéra mer volatilitet i varderingen av avsattningarna vid stora
forandringar i terminsrantorna an i forslaget fran maj. De papekar ocksa att
konsekvenserna av detta inte har utretts tillrackligt. Tjanstepensionsforbundet
anser vidare att det uppdaterade forslaget hanterar problemet med kéansligheten
som finns i det ursprungliga forslaget, men att nivan pa vikterna ar hogre an
vad som motiveras for att hantera ké&nsligheten och att en snabbare avtrappning
av marknadskopplingen ocksa hade minskat problemet.

Svensk Forsakring, Svenska Aktuarieforeningen och Tjénstepensionsférbundet
anfor att den nya rantekansligheten som ges av metoden i det uppdaterade
forslaget formodligen blir svar att sakra sig mot i praktiken, pa grund av det
begransade utbudet av rantebarande instrument med langa I6ptider.

Finansinspektionens skal: Eiopa har i samband med det kommande Solvens
2-regelverket foreslagit en ny metod for bestimmande av
diskonteringrantekurvan.*? Metoden avser att skapa en lamplig avvagning
mellan full marknadsvérdering och modellbaserad vardering genom att utga
fran observerade marknadsrantor upp till en langsta l6ptid, samt ett langsiktigt
antagande om avkastning. Finansinspektionen delar Eiopa:s bedémning och
anser att det ar lampligt att anpassa foreskrifterna till en sadan metod genom de
nya foreskrifterna. Det innebér att de svenska forsakringsforetagen far fordelen

12 Fér senast publicerade version av Solvens-2 kurvan i svenska kronor (januari 2013), se
EIOPA LTGA Technical Specifications Part I, appendix DC1-DC6.
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av att tidigt forbereda sig for de regler som forvantas inféras genom Solvens 2-
direktivet.

Finansinspektionen infor darfor genom de nya foreskrifterna en delvis
modellbaserad diskonteringsrantekurva baserad pa makroekonomiska
antaganden, i likhet med den metod som alltsa foreslas i det kommande
Solvens 2-regelverket. Dock anvands i foreskrifterna en annan
extrapoleringsmetod &n den metod som Eiopa nu utvarderar for bestdimmande
av diskonteringsréantan i Solvens 2-regelverket, Smith-Wilsonmetoden.
Eftersom den tekniska utformningen av extrapoleringsmetoden i det
kommande regelverket &nnu ar en 6ppen fraga foreslar Finansinspektionen en
forenklad extrapoleringsmetod till dess att den tekniska utformningen av
metoden for att bestdmma diskonteringsréntan i Solvens 2-regelverket ar
slutgiltigt bestamd.

Finansinspektionen har i valet av extrapoleringsmetod sérskilt beaktat
remissinstansernas invandningar avseende att om man anvander Smith-
Wilsonmetoden blir den extrapolerade delen av kurvan for kanslig for
skillnaden mellan marknadsrantor med loptider pa nio och tio ar.

Finansinspektionen infor darfor istallet en metod som bygger pa linjar
extrapolering i kombination med linjar utfasning av marknadsdata som gor
extrapoleringsmetoden enklare, vilket ett antal remissinstanser ocksa har
efterfragat. | den nya metoden anvands fasta vikter for utfasning av
marknadsdata for att minska svarigheterna med réanteriskhantering.

2.3 Utgangspunkt for valet av rantesats ar gallande
marknadsnoteringar for ranteswappar

Finansinspektionens stallningstagande: Ett forsékringsforetags val av
rantesats ska goras utifran gallande marknadsnoteringar for ranteswappar med
rorlig referensranta tre manader STIBOR. Detta ska galla for bade
tjanstepension och for annan forsékring. Endast ranteswappar som handlas pa
aktiva marknader ska anvandas. Andra referensrantor an swaprantor ska
forsékringsforetaget endast i undantagsfall kunna anvanda for val av réntesats
enligt de nya foreskrifterna nar det finns sarskilda skal.

Remisspromemorian maj: Det ursprungliga forslaget innehdll samma
utgangspunkt. Dar fanns dock ett krav pa att marknadsnoteringarna skulle utga
fran instrument som handlas pa vl fungerande marknader, vilket definierades
som aktiva, djupa, likvida och transparenta marknader.

Remisspromemorian september: Forslaget hade samma innehall som
Finansinspektionens stallningstagande.

Remissinstanserna: Tjanstepensionsférbundet, Skandia och Kapan pensioner
forsakringsforening (Kapan) anser att man bor vara restriktiv med att anvanda
ranteswappar som utgangspunkt eftersom det forutsatter ett valfungerande och
stabilt banksystem samt att handel sker i tillrackliga volymer. SEB Markets,
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Skandia och Kapan invéander att anvandning av swaprantor kan leda till 6kade
problem med matchningen, samt att foretagen kan tvingas till kortsiktighet vid
sin placering. En samvariation forutsatts mellan swaprénta och évriga
rantebarande tillgangar, som inte alltid &r given, vilket kan bidra till ytterligare
instabilitet.

Sveriges Riksbank (Riksbanken), Riksgalden och SEB Markets kommenterar
att den paverkan pa det finansiella systemet som valet av swapranta som
utgangspunkt for referensrantan kan fa inte ar tillrackligt utredd. Sarskilt med
avseende pa hur detta kan paverka foretagens incitament att investera i
bostadsobligationer och statsobligationer. De minskade incitamenten skulle
kunna ge tydlig paverkan pa dessa marknader.

Lansforsakringar Sak Forsakringsaktiebolag (LF Sak) och AFA Forsakring
anfor att andra referensréntor &n swapranta (till exempel nominella och reala
statsobligationsrantor) kan vara mer lampliga i de fall atagandena ar
realvardesdkrade, se avsnitt 2.7.

Remissinstanserna ar dverlag positiva till att det uppdaterade forslaget beaktar
fler 16ptider i berakningen av diskonteringsrantekurvan, dven bortom tio ar.
Samtidigt uttrycker ett antal remissinstanser, daribland Skandia och Svensk
Forsakring, en oro Over att ett fringaende fran kravet pa val fungerande
marknad potentiellt ger upphov till en stérre volatilitet i varderingen av
foretagens forsakringstekniska avsattningar. Detta eftersom en okad efterfragan
fran forsakringsforetagen pa ranteswappar med langa loptider kan fa stor
paverkan pa priserna pa ranteswappar, sarskilt pa en begransad marknad.

Finansinspektionens skél: Finansinspektionen har forstaelse for
remissinstansernas tveksamheter infor att tillampa rantederivat vid
skuldvéarderingen. Finansinspektionens beddémer dock att swaprénta utgor den
bésta approximationen for den riskfria rdntekurvan eftersom alla relevanta
l6ptider uppdateras pa daglig basis och det finns en relativt god likviditet pa
marknaden.

Ett problem med metoden enligt de nuvarande foreskrifterna &r att storleken pa
den svenska obligationsmarknaden &r relativt liten i forhallande till
forsakringsforetagens efterfragan och att den genomsnittliga 16ptiden ar
forhallandevis kort. Det finns dven begransningar i utbudet pa swapmarknaden,
men dessa bedoms inte vara lika stora som pa obligationsmarknaden.

Den motpartsrisk som finns i rénteswappar beddms vara lagre &n i obligationer,
och &r hanterbar for forsakringsforetagen. Motpartrisken minimeras genom att
bankerna foljer en rad standarder och marknadspraxis for OTC-handel.
Exempelvis anvéands standardiserade nettningsavtal och avtal som reglerar
stéllande av sékerheter.

En stor del av den procykliska effekt som remissinstanserna har pekat pa
begrénsas i och med att den justering for kreditrisk som ska goras enligt de nya
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foreskrifterna inte tas fram utifran en marknadshbaserad vérdering (se avsnitt
2.4 nedan).

Kravet pa att enbart finansiella instrument som handlas pa val fungerande
marknader ska anvandas vid tillampning av den metod som fanns i det
ursprungliga forslaget, ersatts i de nya foreskrifterna med ett krav pa att
instrumenten ska handlas pa aktiva marknader. Skalet till detta ar att den metod
som nu foreskrivs bygger pa att marknadsrantor upp till tidpunkten for
konvergens ska anvandas for att bestdmma diskonteringsrantekurvan. Genom
att begransa kravet till att instrumenten ska handlas pa aktiva marknader
kommer marknadsrantor for I6ptider dven bortom tio ar att kunna anvandas.

2.4 Justering for kreditrisk

Finansinspektionens stallningstagande: Gallande marknadsnoteringar for
ranteswappar ska justeras for aktsamma antaganden (tjanstepensionsférsakring)
respektive betryggande antaganden (annan forsakring).

For tjanstepensionsforsékring ska gallande marknadsnoteringar for
ranteswappar justeras for den kreditrisk som kan observeras i
interbankmarknaden genom ett fast avdrag om 35 baspunkter. Fér annan
forsékring ska det fasta avdraget vara 55 baspunkter, for att beakta den skillnad
som finns mellan aktsamma respektive betryggande antaganden.

Justeringen av marknadsnoteringarna ska vara densamma for samtliga loptider.
| de fall avdraget resulterar i en negativ rénta ska avdraget bestdimmas till att
hogst vara lika med swapréntan vid den givna loptiden.

Remisspromemorian maj: Forslaget innehdll en metod for berédkning av
justering for kreditrisk baserad pa marknadsdata.

Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Flera remissinstanser, daribland Riksbanken och Svensk
Forsakring, har lamnat synpunkter pa utformningen av metoden for att berdkna
justering for kreditrisk. Remissinstansernas synpunkter har framst rort
problemen de ser med att forslaget blandar en marknadsbaserad metod for
berakningen med en schabloniserad.

Flertalet remissinstanser, bland annat Tjanstepensionsforbundet, Svensk
Forsakring och Alecta avstyrker den foreslagna metoden for justering i det
ursprungliga forslaget och anser att den inte lampar sig for svenska
marknadsforhallanden eftersom utbudet ar hogst begréansat, framforallt for
ranteswappar med dagslaneranta som rorlig referensranta, sa kallade STINA-
swappar. For flertalet 1optider uppfyller instrumenten inte kravet pa att handlas
pa val fungerande marknader. Justeringsmetoden anses ge ett volatilt avdrag
som &r svart att sakra. Den foreslagna justeringsmetoden kan ocksa medfora
oonskad 6verforing av riskpremier fran interbankmarknaden till
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forsékringsforetagen, vilket riskerar att 0ka avdragets storlek i tider av
finansiell stress. Detta till foljd av att andra riskpremier an bara kreditrisk
inkluderas, till exempel likviditetspremier. Sammantaget anser flera
remissinstanser att forslaget om marknadsbaserad kreditriskjustering medfor
Okad procyklikalitet.

Flertalet av de remissinstanser som har lamnat synpunkter, foreslar att
Finansinspektionen ersatter den foreslagna justeringen med ett fast avdrag. Hur
nivan pa det fasta avdraget beraknas, och hur ofta den kan komma att andras,
anser de bor vara transparent.

Finansinspektionens skal: Skilda principer ska galla for val av réntesats for
tjanstepensionsforsakring och for annan forsékring (se avsnitt 2.1).
Finansinspektionen beddmer att grunden for valet av réntesatser for
tjanstepensionsforsakring ska utgéras av gallande marknadsrénta efter att
justering gjorts for att reducera riskpremien for kreditrisk. For annan forsakring
anser Finansinspektionen att ett ytterligare schablonavdrag ska goras for att
beakta skillnader som féreligger mellan antaganden som anvands for den
aktsamma respektive den betryggande kurvan. Detta for att betryggande
antaganden i allménhet ska innehalla ytterligare sékerhetsmarginaler.

Med beaktande av remissinstansernas synpunkter ersatter Finansinspektionen
den marknadsbaserade berdkningsmetoden for avdraget for kreditrisk med ett
fast schablonavdrag.

For att bestdmma avdraget for den aktsamma kurvan har Finansinspektionen
utgatt ifran observationer av ranteswappar med ett ars loptid. Berdkningen
utgar fran ett genomsnittligt medelvarde éver perioden januari 2009- augusti
2013." Under den perioden ligger den genomsnittligt observerbara skillnaden
mellan tre manaders Stiborranta och STINA pa drygt 35 baspunkter.
Finansinspektionen har noterat ett tydligt trendbrott for nivaer fore och efter
2008, dar skillnaden mellan réantorna i allmanhet &r storre efter 2008.
Finansinspektionen beddmer darfor att det &r rimligt att vid berékningen av
avdraget utga fran de observationer som avser perioden darefter.

Avdraget for den aktsamma kurvan ligger till grund for den justering som ska
goras for tjanstepensionsforsakring. For annan forsékring gors ett avdrag med
ytterligare 20 baspunkter utéver den skillnad som erhalls vid berékningen for
tjanstepensionsforsakring. Finansinspektionen uppskattar att detta &r en rimlig
niva pa avdraget mot bakgrund av hur stor skillnaden i avdrag har varit
historiskt mellan diskonteringsrantan for aktsamma och betryggande
antaganden i de nuvarande foreskrifterna.

13 Dataserier for langre I0ptider an ettariga avtal dr begransat och finns forst fran oktober
2012.
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2.5 Langsta Ioptid for gallande marknadsnoteringar for
ranteswappar i svenska kronor

Finansinspektionens stallningstagande: Géllande marknadsnoteringar for
ranteswappar i svenska kronor, som handlas pa aktiva marknader, ska anvéndas
upp till I6ptider pa 20 ar.

Remisspromemorian maj: Forslaget var att endast marknadsnoteringar for
ranteswappar i svenska kronor med loptider upp till tio ar kunde anses uppfylla
kravet pa att handlas pa val fungerande marknader. Marknadsnoteringar for
ranteswappar med langre I6ptider skulle inte fa anvandas.

Remisspromemorian september: Forslaget hade samma innehall som
Finansinspektionens stallningstagande.

Remissinstanserna: Ett antal remissinstanser, daribland Riksbanken och
Riksgalden invander mot det ursprungliga forslaget och anfor bland annat att
forslaget skapar en skarp grans mellan marknadsdata och modell fére
extrapoleringen. Detta gor metoden kénslig for de sista likvida
marknadsnoteringarna i de fall en férhallandevis lang konvergenstid tillampas,
vilket anses ge upphov till en regelverksdriven réantekanslighet som skiljer sig
fran foretagens ekonomiska risk samt ger en omvand rantekanslighet i den nast
sista likvida punkten. Kansligheten ar i praktiken svar att hantera pa ett
kostnadseffektivt satt.

Tjanstepensionsférbundet och Svensk Forsakring konstaterar, avseende det
ursprungliga forslaget, att bedémningen av om en marknad ar vél fungerande
eller inte &r svar att gora. De efterfragar en forenkling, exempelvis genom att
Finansinspektionen fastslar att marknaderna for ranteswappar med vissa
|6ptider alltid ska anses uppfylla kraven pa att vara val fungerande.

Svensk Forsakring, Kapan, SEB Markets och Riksgélden lyfter fragan om vilka
incitament forslaget ger for mer langsiktig riskhantering. Instanserna menar att
I och med att forslaget endast inkluderar ranteswappar med loptider upp till tio
ar, minskar incitamenten for foretagen att halla rantebarande investeringar med
langre IOptider, trots att detta battre svarar mot den ekonomiska risken i
foretagens langa ataganden. Detta kan ge effekter pa foretagens riskhantering
och samtidigt indirekt skapa mindre efterfragan pa de finansiella marknaderna
pa rantebarande finansiella instrument med langa I6ptider.

Det uppdaterade forslaget, som innebdr att &ven marknadsnoteringar bortom tio
ar tas med, valkomnas av de flesta remissinstanserna. Ett antal remissinstanser
(daribland Tjanstepensionsférbundet, Skandia och Svenska
Aktuarieforeningen) uttrycker dock en oro Over att forslaget leder till 6kad
volatilitet eftersom varderingen blir beroende av marknadsrantor med langa
I6ptider &ven om den Okade volatiliteten begréansas genom att
marknadsrantornas vikt successivt avtar.
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Riksbanken och Riksgalden har i relation till ursprungliga forslaget invant att
den paverkan det kan fa pa det finansiella systemet som helhet inte hade
analyserats i tillracklig grad. Forslaget ansags ge mindre incitament for
foretagen att placera i rantebarande instrument med langa Ioptider, vilket skulle
kunna paverka marknaden for dessa instrument eftersom forsakringssektorn &r
en stor investerare i dessa instrument. Instanserna anser att det uppdaterade
forslaget ar mer andamalsenligt for att ocksa ge 6nskvarda effekter pa de
finansiella marknaderna.

Finansinspektionens skal: Finansinspektionen har tagit hénsyn till
remissinstansernas synpunkter i stor utstrackning. | stéllet for en skarp grans
for marknadsbaserad data, ska forsakringsforetagen enligt de nya foreskrifterna
gora en gradvis utfasning av marknadsréntor i kombination med en gradvis
infasning av den langsiktiga terminsrantan. Finansinspektionen bedomer att
detta kommer att minska kénsligheten i extrapoleringsmetoden som darmed
blir mer robust i sin utformning. Metoden ger kanslighet for rantebdrande
instrument med lang l6ptid vilket medfor att foretagen fortsatt ges incitament
att investera i dessa instrument.

Ett gradvist skifte fran marknadshaserad till modellbaserad data minskar aven
problemen med rénteriskkénsligheten vid den tidigare skarpa grénsen, eftersom
ké&nsligheten sprids dver ett storre antal 16ptider.

Det ar forsakringsforetagen sjalva som ska avgdra om en marknad &r aktiv eller
inte. Som ett stod for foretagen, och for att uppna enhetlighet, avser
Finansinspektionen att publicera rantekurvor for solvens- och
trafikljusrapporteringen. | de allmanna raden till bestaimmelsen i 2 kap. 3 § de
nya foreskrifterna anges att foretagen bér anvanda samma instrument for
berakning av diskonteringsrantekurva som de som Finansinspektionen
anvander som utgangspunkt for de publicerade rantekurvorna (se avsnitt 3.3.1).

2.6 Antagande om den langsiktiga terminsrantan samt tidpunkten
for konvergens

Finansinspektionens stallningstagande: Den langsiktiga terminsrantan i
svenska kronor ska faststallas till 4,2 procent. Denna niva baseras pa
antaganden om en langsiktig realranteavkastning pa 2,2 procent och ett
antagande om inflation pa 2 procent.

Konvergens till den langsiktiga terminsrantan ska, for svenska kronor, uppnas
tio ar fran den langsta loptiden.

Remisspromemorian maj: Forslaget hade samma innehall.
Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Cardano development, Riksbanken, Riksgalden och
Svenska Aktuarieforeningen anser att nivan pa den langsiktigt faststallda
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terminsréntan &r godtycklig och att den inte ligger i linje med géllande
marknadsrantor. Det ifragasatts om den kan anses betryggande, vilket skulle
utgora ett avsteg fran FRL.

Riksbanken, Riksgalden, Nordea Liv & Pension Forsakring Sverige AB och
Nordic Specialist Finance framhaller att ett for hogt antagande leder till
felaktiga incitament for foretagens riskhantering. Detta kan leda till verdrivet
risktagande samt till att féretagen inte anpassar sina produkter och sin affar till
den ekonomiska risken som finns i de fall solvensredovisning av skulden
indikerar en mer fordelaktig vérdering av utfastelser och garantier. Antagandet
om en langsiktig forvantad avkastning, oavsett niva, anses ocksa bygga in
modellrisker i varderingen och rénterisk ersétts med regelverksrisk. Att géra
metoden for diskontering enhetlig for samtliga aktorer, innebér att systemrisker
byggs upp om marknadsaktorer tvingas agera samtidigt, till exempel i de fall
Finansinspektionen ser sig tvingad att justera ner den langsiktiga terminsrantan
pa grund av forandrade ekonomiska forvantningar. Vidare anses att en
modellvardering kan medfora att en forandrad ranterisk inte far genomslag
omedelbart, vilket medfor att problem som finns kan déljas under en langre tid.

Svenska Aktuarieforeningen, Svensk Férsakring och Riksgélden efterfragar
storre transparens kring hur antagandet gors och hur en eventuell revidering ar
tankt att ga till.

Finansinspektionens skél: Nivan pa den modellerade langsiktiga
avkastningen, uttryckt genom terminsrantan, ar ett matt pa nivan pa den
avkastning som kan erhdllas pa sa kallade riskfria tillgangar'* dver ett mycket
langt tidsperspektiv.

Eftersom nivan pa avkastningen ar berdknad utifran riskfria tillgangar bedémer
Finansinspektionen att nivan ar lamplig, da foretagen vid berakningen av de
forsakringstekniska avsattningarna ska anvénda en betryggande rantesats i
enlighet med kraven i 5 kap. 6 § FRL.

Nivan pa terminsrantan ar enligt Finansinspektionen aven lamplig for de
aktsamma antaganden som ska goras for tjanstepensionsférsakring. En viss
sakerhetsmarginal kan anses befogad nar det galler langsiktiga antaganden.
Finansinspektionen bedémer ocksa att nivan kommer att bli densamma som i
Solvens 2-regelverket.

Eftersom olika avdrag gors for betryggande och aktsamma antaganden,
kommer diskonteringrantekurvan dven bortom konvergenstiden att skilja sig pa
ett satt som rimligen motsvarar skillnaden i betryggande och aktsamma
rantenivaer.

¥ Avkastningskurvan for statspapper (framst 1nga statsobligationer) samt korta styrrantor
utgor approximation for den avkastning som kan erhallas for “riskfria tillgangar”.
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Den metod som finns beskriven i de nya foreskrifterna utgor en avvagning
mellan en realistisk marknadsvérdering och en modellvéardering. En kort
konvergenstid gor forsakringsforetagen mindre kansliga for ranterisk fran
marknadsrantor. Denna rénterisk ersétts dock med en tilltagande modellerad
ranterisk, da terminsrantorna under konvergenstiden alltmer narmar sig
modellens antagande om en langsiktig avkastning. Detta resulterar i att
skuldvérderingen som helhet blir mindre volatil och mindre kénslig for
kortsiktiga marknadsrorelser. Valet av tidpunkt for konvergens &r viktigt for att
uppna en lamplig avvagning mellan marknads- och modellvardering. Ett 6kat
inslag av modellvardering avser att ddmpa, men inte helt reducera, den
marknadsbaserade rénteriskkénsligheten.

Finansinspektionen kommer att félja upp den bestamda nivan pa den
langsiktiga terminsrantan noggrant genom till exempel kanslighetsanalyser
som ett led i tillsynen. Avsikten &r dock inte att justera antagandet I6pande utan
syftet med ett langsiktigt antagande é&r just att skuldvarderingen ska bli mindre
kanslig for kortsiktiga marknadsrorelser.

Finansinspektionen beddmer att det ursprungliga férslaget om en
konvergenstid pa tio ar bortom den sista punkten med full vikt &r fortsatt
lampligt.

2.7 Beaktande av vardesakring eller indexupprakning

Finansinspektionens stallningstagande: En rétt till framtida vardesakring
eller indexupprékning ska beaktas i de kassafldden som ligger till grund for
berakningen av de forsékringstekniska avsattningarna. En sarskild
diskonteringsrantekurva for realrantor foreslas darmed inte, utan diskontering
gors i stallet med en nominell réntesats. Inflationsantagandet ska modelleras
med marknadsmassiga forvantningar dock alltid med beaktande av
vardesakringens karaktar.

Remisspromemorian maj: Forslaget hade samma innehall.
Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Nagra remissinstanser, daribland LF Sak och AFA
Forsakring, papekar att diskontering med en nominell swaprantesats skapar
problem vid berdkning av avsattningar for forsakringsavtal med ratt till
framtida vérdesékring eller indexupprékning. | de nuvarande foreskrifterna

(2 kap. 8 § och 3 kap. 8 §) bor justeringen utga fran observerbara skillnader i
nollkupongsréntor mellan nominella och reala statsobligationer (dock med
beaktande av vardesakringens karaktar). De justerade kassaflddena diskonteras
sedan med den nominella diskonteringsréntan for annan forsékring, vilken i
princip sammanfaller med den nominella nollkupongsréntekurvan for
statsobligationer.
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Remissinstanserna papekar aven att diskontering av realvardesakrade
forsékringsavtal med nominella swapréantesatser innebér att matchnings-
forutsattningarna forsamras. AFA Forsakring framhaller att Finansinspektionen
bor publicera en real diskonteringsrantekurva, alternativt en kurva som
indikerar de justeringar for de marknadsmassiga forutsattningarna som ska
goras av foretagen, bade vad galler avtal som &r vardesakrade med
prisbasbeloppet och avtal som &r vardeséakrade med inkomstbasbeloppet.
Alternativt foreslar instanserna att foretagen kan fa undantag att tillampa lagre
réantesats for forsakringsavtal med rétt till vardesakring som narmare motsvarar
den som harleds fran nominella statsobligationsrantor.

Finansinspektionens skal: Den tolkning som féretagen har gjort av de nu
géllande foreskrifterna, vilken innebdr en forenkling for foretagen eftersom de i
praktiken anvénder realréntesatser for diskontering, bedéms inte vara forenlig
med det kommande Solvens 2-regelverket. Antagandet om marknadsmassiga
forvantningar av framtida inflation bor darfor utga fran gallande
marknadsnoteringar for finansiella instrument.

Finansinspektionen framhaller dock att forsakringsforetagen kan tillampa lagre
rantesatser an de foreskrivna, om de skriftligt underrattar Finansinspektionen
om detta.

2.8 Beaktande av andra valutor an svenska kronor

Finansinspektionens stéllningstagande: De nya foreskrifterna ska innehalla
sérskilda bestdammelser om hur féretagen ska bestdamma diskonterings-
rantekurvan for norska kronor, danska kronor, euro, brittiska pund och
amerikanska dollar. For 6vriga valutor ska foretagen anvanda
marknadsnoteringar for ranteswappar i relevant valuta, men i dvrigt tillampa
samma bestdmmelser som galler for svenska kronor vid bestdmmande av
diskonteringsréntekurvan.

Justeringen for kreditrisk ska vara densamma for 6vriga valutor som for
svenska kronor.

Remisspromemorian maj: Forslaget hade samma innehall.
Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invanda mot
det.

Finansinspektionens skél: Svenska forsakringsforetag har framst dtaganden i
svenska kronor och har saledes i mycket begransad omfattning ataganden i
andra valutor. Vissa foretag har dock verksamhet dven i Norden och Europa
och har darfor ataganden i euro, norska kronor, danska kronor, brittiska pund
och amerikanska dollar. Finansinspektionen anser darfor att det &r motiverat att
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ha sarskilda regler for dessa valutor. For dvriga valutor bedomer dock
Finansinspektionen att det inte behdvs sarskilda regler.

2.9 Mojligheten att anvanda en rantesats motsvarande en
genomsnittsduration tas bort

Finansinspektionens stallningstagande: Mojligheten i de nuvarande
foreskrifterna att anvanda en rantesats som motsvarar en genomsnittsduration
tas bort.

Remisspromemorian maj: Forslaget hade samma innehall.
Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Vissa remissinstanser, déaribland Bliwa Livforsékring
Omsesidigt (Bliwa) och Svensk Forsakring anfor att en for kort
anpassningsperiod ges for den forandring som foreslas. Reglerna i 2 kap 7 §
och 3 kap 7 § i de nuvarande foreskrifterna, som medger att foretagen far
tillampa en réntesats motsvarande genomsnittsduration, bor darfor finnas kvar
under en 6vergangsperiod eller till dess att Solvens 2-regelverket ar genomfort.

Finansinspektionens skal: Enligt de nuvarande foreskrifterna kan en
forenklad metod tillampas pa sa sétt att en rantesats kan bestammas utifran
genomsnittsdurationen pa forsakringsforetagets skuld. Vid tiden for inférandet
motiverades bestammelserna med att det fanns foretag som pa grund av brister
i it-systemen inte kunde berékna kassafloden pa skuldsidan for hela eller delar
av verksamheten. Detta pa grund av att systemen var anpassade till den tidigare
berdkningsmetoden, da en fast rantefot faststalldes av Finansinspektionen.

Finansinspektionen anser alltsa i dag att denna mojlighet till férenklad
berdkning inte bor finnas kvar i foreskrifterna. Anledningen ar framst att detta
inte kommer att vara en fullgod teknik enligt det kommande Solvens 2-
regelverket.

Mojligheten kommer dock att finnas kvar for Finansinspektionen att med stdd
av den allmanna dispensbestammelsen kunna medge att ett féretag, om det
finns sarskilda skal, fortsétter att anvanda en rantesats motsvarande en
genomsnittduration under en kortare tidsbegransad period.

2.10 Val av lagre rantesatser an de som foreskrivs for berakning av
forsakringstekniska avsattningar

Finansinspektionens stallningstagande: Forsékringsforetagen ska kunna
tillampa lagre rantesatser n de foreskrivna, om de skriftligt underréattar
Finansinspektionen om detta.

Remisspromemorian maj: Forslaget hade samma innehall.
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Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invanda mot
det.

Finansinspektionens skal: Regelverket om val av réntesats har sin
utgangspunkt i de underliggande kraven i det konsoliderade
livforsékringsdirektivet samt tjanstepensionsdirektivet, som anger att den
rantesats som foreskrivs ar den hogsta tillatna (en sa kallad maximirantesats).

I linje med detta bor foretagen ha mojlighet att tillampa en lagre réntesats &n
den som foreskrivs i 2 och 3 kap. Hur foretaget bestammer den lagre
diskonteringsréntan ar inte ndrmare reglerat. Det enda kravet &r att rdntan vid
varje I0ptid blir lagre an den foreskrivna. Ett foretag som vill tillampa en lagre
rantesats maste ocksa forst skriftligen underratta Finansinspektionen.

2.11 Undantag fran foreskrifterna i enskilda fall

Finansinspektionens stallningstagande: Finansinspektionen kan i ett enskilt
fall besluta om undantag fran bestammelserna i 2 eller 3 kap., om det finns
sérskilda skal.

Remisspromemorian maj: Forslaget hade samma innehall.
Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Ett flertal remissinstanser, daribland AMF
Pensionsforsakring AB (AMF), Svensk Forsékring, Bliwa,
Tjanstepensionsférbundet, Kyrkans Pensionskassa och Svenska
pensionsstiftelsers forening har efterfragat fortydliganden om nér undantag
enligt 1 kap. 3 § kan komma att ges.

Svensk Forsékring invander dven mot att dndringar har gjorts i formuleringen i
1 kap. 3 § och anser att formuleringen enligt de nuvarande foreskrifterna bor
l&mnas ofdréndrad.

Nagra remissinstanser, bland annat AMF, Svensk Forsakring och Bliwa, 6nskar
att Finansinspektionen fortydligar vilka mojligheterna &r for foretagen att
genom ett dispensbeslut fa tillampa en alternativ metod till den som foreslas,
fram till dess att Solvens 2 trader i kraft.

Finansinspektionens skal: Finansinspektionen ska enligt de nya foreskrifterna
pa samma satt som i dag kunna bevilja undantag fran bestammelserna i
foreskrifterna om det finns sarskilda skal. Finansinspektionen bedémer att det
inte ar lampligt att i detta sammanhang ge en allman tolkning av nér sarskilda
skal kan anses foreligga. Denna bedémning maste goras i det enskilda fallet
utifran de forutsattningar som da ar aktuella.
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Det som fortydligas med den nya formuleringen &r att det &r reglerna i
foreskrifterna som undantag kan medges fran, inte foreskrifterna som sadana.
Regelns tillampningsomrade har inte andrats.

2.12 Alternativa satt att berakna forsakringstekniska avsattningar

Finansinspektionens stallningstagande: Finansinspektionen ska dven
fortséttningsvis under vissa angivna omstandigheter kunna besluta att
forsakringsforetag under en viss tidsperiod far anvanda alternativa satt for att
berdkna forsakringstekniska avsattningar.

Det behovs inte nagon sarskild bestammelse som ger Finansinspektionen ratt
att i vissa angivna fall besluta att foretagen i stallet for swaprantor far anvanda
gallande marknadsnoteringar pa statsskuldvaxlar och statsobligationer.

Remisspromemorian maj: Forslaget innehdll en bestdammelse om att
Finansinspektionen i vissa fall kunde besluta att férsékringsforetag under en
viss tidsperiod i stallet for swaprantor far anvanda gallande
marknadsnoteringar pa statsskuldvéxlar och statsobligationer.

Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Svensk Forséakring och Riksbanken efterfragar
fortydliganden om nér undantag enligt 1 kap. 4 § kan komma att ges.

Riksbanken har lamnat forslag till omformuleringar som innebéar andrade
kriterier for nar Finansinspektionen ska medges rétt att infora en alternativ
berdkningsmetod.

Finansinspektionens skél: Att saval finansiell stabilitet som skyddet av
forsékringstagarna och andra erséttningsberattigade ska kunna ligga till grund
for beslut om alternativa berdkningsgrunder beddms viktigt och ligger i linje
med Finansinspektionens uppdrag. Mot bakgrund av dessa beddmningar, anser
Finansinspektionen att den féreslagna utformningen av bestdimmelsen bor
kvarsta och gor darfor inte de andringar som Riksbanken har féreslagit.

Nagra remissinstanser har efterfragat ett fortydligande av nar bestammelsen
kan komma att tillampas. Bestdmmelsen i de nya foreskrifterna har samma
lydelse som motsvarande bestammelse i de nuvarande foreskrifterna. Som
framgar ovan anvandes denna bestammelse nér Finansinspektionen beslutade
om det sa kallade rantegolvet. Déar finns saledes ett exempel pa en situation dar
bestammelsen kan bli aktuell att anvandas.

En annan situation nar ett beslut kan bli aktuellt ar nar en sadan situation som
beskrevs i 2 kap. 3 § fjarde stycket i det ursprungliga forslaget foreligger, dvs.
om forhallandena pa marknaderna ar sadana att Finansinspektionen bedémer
att swaprantor inte finns i tillrdcklig omfattning eller inte kan anses uppfylla
kraven i foreskrifterna. En sadan uttrycklig bestammelse fanns alltsa i det
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ursprungliga férslaget men Finansinspektionen bedémer efter ytterligare
overvaganden, samt med beaktande av synpunkter fran Svensk Forsakring och
Riksbanken, att bestammelsen inte beh6vs eftersom den situation som den var
avsedd att tdcka omfattas av den generella mgjligheten till alternativa
berakningssatt i de nya foreskrifterna.

2.13 Tidpunkten for ikrafttradande

Finansinspektionens stallningstagande: De nya foreskrifterna trader i kraft
den 31 december 2013 samtidigt som de nuvarande foreskrifterna upphor att
gélla.

Remisspromemorian maj: Forslaget hade samma innehall.
Remisspromemorian september: Remissen omfattade inte denna fraga.

Remissinstanserna: Flera remissinstanser papekar att det foreslagna
ikrafttradandet den 31 december 2013 innebér en for kort anpassningstid for
foretagen. Detta eftersom foreskriftsforslaget som helhet forvéntas medféra
vasentliga forandringar, till exempel i foretagens placeringsstrategier. Flera
instanser har ocksa papekat att anpassningen av it-system kan komma att bli
tidskravande.

Remissinstanserna anser att det bor finnas dvergangsregler samt att
Finansinspektionen bor kunna medge undantag fran foreskrifterna i enskilda
fall.

Finansinspektionens skél: Finansinspektionen anser att det &r angelaget att sa
snart som mojligt atgarda de problem som finns med de nuvarande
foreskrifterna. Att foreskrifterna kommer att andras har dessutom varit kant
sedan Finansinspektionen den 18 februari i ar gick ut med ett pressmedelande
om avsikten att infora en Solvens 2-anpassad metod. Finansinspektionen anser
mot bakgrund av detta att tidpunkten for ikrafttradande ger foretagen,
Finansinspektionen och andra bertrda aktorer tillracklig med tid for
forberedelser.

Finansinspektionen bedémer mot bakgrund av det som anges ovan &ven att det
saknas behov av 6vergangsregler. Det bor dock framhallas att det finns
mojlighet for ett foretag att, om det finns sarskilda skal, anséka och fa dispens
och darmed under en viss tid fa anvanda en annan metod for att berdkna de
forsékringstekniska avsattningarna an den som anges i de nya foreskrifterna (se
om dispensmojligheten i avsnitt 2.11).

2.14 Ovriga andringar
Finansinspektionen har efter synpunkter fran Bliwa tydliggjort att saval liv-

som skadeforsakringsforetag ska tillampa foreskrifterna for att berédkna
forsékringstekniska avsattningar for liv- och sjukrénta.
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3 Forslagets konsekvenser

Syftet med de nya foreskrifterna ar att forsédkringsforetagen ska kunna vardera
sina ataganden pa ett rattvisande satt, utan att skapa procykliska skeenden som
i forlangningen kan skada forsékringstagarnas och de ersattningsberattigades
intressen.

De nya reglerna kommer att ge direkta konsekvenser for varderingen av
foretagens ataganden men aven indirekta konsekvenser for foretagens
riskhantering och portfoljval, och darmed aven effekter pa de finansiella
marknaderna. Indirekt berdrs alltsa dven andra finansiella marknadsaktorer an
forsékringsforetag, till exempel nar det géller prissattning av finansiella
instrument genom den paverkan forslaget ger pa efterfragan pa olika finansiella
tillgangar.

3.1 Konsekvenser for samhallet och spararna

Forsakringsspararna berors genom att foreskrifterna kan paverka forvaltningen
av tjanstepensions- och livforsékringssparande och darmed risken och
avkastningen i sparandet. Hur diskonteringsrantekurvan bestams &r viktigt,
eftersom de langa atagandena inom livforsakring och tjanstepension ar mycket
stora. | dag forvaltar de svenska forsakringsforetagen drygt 2 500 miljarder
kronor i tillgangar for att mota livforsakrings- och tjanstepensionsataganden pa
drygt 1 900 miljarder kronor, varav cirka 80 procent avser tjanstepension.
Risken pa sikt for sparare med en felaktig diskonteringsranta &r att tillgdngarna
med tiden inte racker for att fullgora de forpliktelser som forsékringsbolaget
har utlovat.

Den marknadskonsistenta vardering som tillampas i nuvarande foreskrifter
medfor fordelen att ranterisken synliggors i foretagens balansrédkning. Metoden
innebar emellertid att foretagen i tider av finansiell oro kan behdva goéra stora
portfoljforandringar som inte &r ekonomiskt motiverade utan snarare
regelverksdrivna (se ovan under avsnitt 1.1). Detta kan i forlangningen leda till
lagre pensioner eftersom man riskerar att lasa in 1ag avkastning for lang tid
framdver.

Genom att de nya foreskrifterna anvander modellvérdering for langre 16ptider
minskas skuldvarderingens kanslighet for kortsiktig marknadsvolatilitet. Detta
bor langsiktigt vara till gagn for pensionssparande och annat
forsakringssparande eftersom risken minskar for att forsakringsforetagen
behover vidta kortsiktiga atgarder i tider av marknadsoro.
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3.2 Konsekvenser for foretagen

Totalt finns det 211 forsékringsforetag som kan komma att beréras direkt av de
nya féreskrifterna.'® Det finns ocks& 76 understddsféreningar men dessa berérs
endast indirekt av de nya foreskrifterna och detta géller i forsta hand de 11
understodsforeningar som ar tjanstepensionskassor. Understodsforeningarna
omfattas inte av de nya foreskrifterna utan tillampar dven fortsattningsvis
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:23) om forsakringsforetags val av
réantesats for att berdkna forsakringstekniska avsattningar. De kommer dock att
kunna tillampa den nya metoden efter dispensansdkan. De 11
tjanstepensionskassorna berérs dock dven om de inte ansdker om dispens
eftersom de omfattas av Trafikljuset'®, som kommer att anpassas mot
utformningen av diskonteringsrantekurvan i de nya foreskrifterna.

| Trafikljuset i slutet av 2012 utgjordes drygt 97 procent av samtliga ataganden
med ranteriskexponering av liv- och tjanstepensionsforsékring, medan knappt
tre procent utgjordes av skadeforsékring. Rénteriskexponeringen &r
koncentrerad till i huvudsak tio livférsakringsforetag och tjanstepensionskassor
som star for drygt 80 procent av den totala exponeringen.

Reglerna i de nuvarande foreskrifterna gor forsakringsforetag med langa
ataganden kansliga mot marknadsranteforandringar och da sarskilt avseende
obligationer med langa loptider. Pa grund av begransningar i det befintliga
utbudet av rantebarande instrument med langa I6ptider pa den svenska
marknaden har forsakringsforetagen i praktiken haft svart att hantera
ranteriskkéansligheten i den langa delen av sina ataganden. En felmatchning i
duration’’ mellan tillgngar och skulder uppstar nar instrument med kortare
|6ptid maste anvéandas. Procyklikalitet uppstar framforallt i tider av
marknadsturbulens nar aktiepriser och obligationsréntor faller. Om féretagen
agerar genom att sélja aktier och i stallet kopa obligationer kan detta komma att
ytterligare driva pa fallet i aktiepriser, obligationsrantor och solvenstal.

De nya foreskrifterna syftar till att hantera problemen som det begransade
utbudet av obligationer ger upphov till vid anvéndning av nuvarande metod.
Bortom en viss tidpunkt kommer rantekurvan att modelleras utifran
makroekonomiska antaganden om den langsiktiga rantenivan, i stallet for att
enbart utga fran gallande marknadsrantor. Kortsiktig marknadsvolatilitet far
darmed ett mindre utslag vid vérderingen av den langa delen av skulden.

5 Foreskriftens tillampningsomrade omfattar samtliga forsakringsforetag, vilket innebér att
211 foretag omfattas av de nya foreskrifterna. Tillampning for foretag som omfattas begransas
dock till de forsékringsforetag som beréknar livforsakringsavsattningar for liv- och
sjukforsakring samt for avsattningar for liv- och sjukranta. Utifran rapporterad
ranteriskexponering (i trafikljuset for kvartal 4 2012) bedémer Finansinspektionen att det ror
sig om drygt 165 foretag som paverkas av andrade foreskrifter.

18 Trafikljuset &r en del av Finansinspektionens metodik for tillsynen éver svenska
forsakringsforetag. Trafikljuset méter hur val foretagen klarar av exponeringen mot olika
finansiella risker och forsakringsrisker.

7 Duration avser har métt for ranterisk och anger vad som hander nar alla marknadsréntor
forandras lika mycket, vilket svarar mot ett parallellt skifte av diskonteringsrantekurvan.
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De nya foreskrifterna baseras pa en extrapolering av terminsrantor dar
diskonteringsrantan i den extrapolerade delen av kurvan aven paverkas av
gallande marknadsrantor upp till 20 ar. Finansinspektionen anser att den valda
metoden darmed utgor en rimlig avvagning mellan att bibehalla
marknadsrantekénslighet och applicera modellvérdering och samtidigt skapar
forutsattningar for foretagen att hantera sin ranterisk langsiktigt.

Forsakringsforetagens faktiska och forvantade beteende paverkar
prissattningen pa de finansiella marknaderna och efterfragan kommer delvis att
drivas av metoden i foreskrifterna. Marknaden for ranteinstrument med Ioptider
pa mellan 10-20 ar forvantas bli mer aktiv till foljd av den efterfragan som
skapas hos forsakringsforetagen, men det ar svarare att forutse vilken effekt de
nya foreskrifterna far for utbudet. Vid tidpunkten for foreskrifternas
ikrafttradande ar utbudet av sadana instrument emellertid litet. Det ar darfor
sannolikt att det under en tid kommer att vara svart att hantera den ranterisk
som uppstar i och med att rantekanslighet mot marknadsdata med langa
I6ptider finns i de nya féreskrifterna, jamfért med vad som foreslogs i det
ursprungliga forslaget. Den langa delen av skulden kommer i hdg omfattning
att bestammas av marknadsnoteringar som inte uppfyller krav pa att vara
likvida eller pa att handlas i val fungerande marknader (dvs. som ar
kannetecknade av aktivitet, djup, likviditet och transparens), vilket i sig kan
medfdra osakerhet i skuldvarderingen. Det begransade utbudet pa loptider for
ranteswappar bortom tio ar kommer ocksa att innebéra att varje enskild
marknadsnotering ges en relativt storre vikt i metoden. Den metod som
anvands i de nya foreskrifterna har darfor utformats sa att ranteriskkansligheten
mot marknadsdata gradvis avtar genom en utfasning av marknadsdata med
langa I6ptider och en infasning av den modellerade langsiktiga rantan. Denna
risk kommer dven att lindras om marknaden till foljd av de nya foreskrifterna
blir mer aktiv med tiden.

Finansinspektionen anser att det finns risker med den nya metoden, for saval
enskilda foretag som for marknaden som helhet. En mer modellbaserad
vardering av de forsakringstekniska avsattningarna kan i samsta fall komma att
dolja risker i forsakringsforetagens balansrakningar och dérigenom skjuta upp
nddvéndiga beslut om risktagande och riskhantering.

For att hantera dessa typer av risker planerar Finansinspektionen forandringar
saval i trafikljusmodellen som i myndighetens tillsyn Gver
forsékringsforetagen, sérskilt vad géller tillsynen av foretagens
réanteriskexponering och riskhantering. | det kommande Solvens 2-regelverket
kommer det att stallas krav pa forsakringsforetagen att géra en egen risk- och
solvensbeddémning 6ver en flerarsperiod och att meddela Finansinspektionen
utfallet av beddmningen. Analyserna av detta utfall kommer att bli ett viktigt
inslag i Finansinspektionens tillsynsarbete. Ett forberedelsearbete infor
ikrafttradandet av Solvens 2-regelverket har startat. | detta arbete ingar bland
annat att folja upp forsakringsforetagens forberedelser infér Solvens 2, och mer
specifikt arbetet med risk- och solvensbedémningar.
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Regleringen kan komma att paverka konkurrensférhallandena for féretagen pa
flera sétt. En kombination av marknadsvardering och modellvérdering ger foér
bolag med langa garantier och utfastelser en annorlunda vérdering &n en
marknadskonsistent vardering och paverkar incitamenten for bolagens
hantering av marknadsrisker och framtida garantinivaer. De bolag som har
kommit l&ngre i hanteringen av riskerna i affarsmodeller och erbjudanden
missgynnas nagot av de nya foreskrifterna, da samma incitament inte langre
ges for foretag med hogre risktagande och hogre garantier att sanka nivaerna
lika fort och lika kraftigt.

3.2.1 Kostnader for foretagen

Kostnaderna for foretagen bestar framst i att gora andringar i sina system och
processer. Framst forvantas direkta kostnader i och med att 6vergangen till en
ny berakningsmetod medf6r anpassning av it-rutiner och rutiner/processer for
rapportering. Dessa kostnader bedoms vara av kortsiktig och dvergaende
karaktar. De administrativa kostnaderna ar svarbedémda, men utifran hur
svenska foretag svarat i LTGA konsekvensstudie ar en uppskattning att arbetet
med att fa den nya rantemodellen pa plats kan komma att medfora kostnader
for forsakringsforetagen pa drygt 330 miljoner kronor.* Finansinspektionen
bedomer dock att kostnaderna inte blir sa stora for samtliga féretag som
omfattas av foreskrifterna. Sérskilt mindre foretag kommer i praktiken att ha
mer begransade behov av anpassningar &n de som identifierats av de foretag
som deltog i LTGA eftersom deltagarna var de storsta svenska
forsékringsforetagen och verksamhetens art och omfattning har en direkt
paverkan pa kostnaderna.

Kostnaderna for att inforliva de nya foreskrifterna bedéms vara skéliga da den
forandringen &r en anpassning mot Solvens 2 och till stor del endast
tidigarelagger fasta kostnader som anda skulle uppsta i samband med
genomforandet av detta regelverk. Finansinspektionen bedémer dock att
foretagen i framtiden kan komma att fa ytterligare kostnader for att anpassa sig
till den modell som slutligen beslutas inom Solvens 2-regelverket.*

En andrad praxis i Finansinspektionens tillsyn kan ocksa innebéra vissa
kostnader for foretagen i form av anpassning av processerna for
regelefterlevnad, t.ex. de anpassningar som kommer att behdva goras p.g.a.
andringar i trafikljusmodellen.

'8 De foretag som svarat i LTGA om administrativa for att implementera nytt regelverk
uppskattade att det tar ungefar 52 Skilled Person Weeks (ett ar) att implementera den nya
réntemodellen. Om kostnaden for en Skilled Person &r ca 40 Tkr/vecka (inkluderar I6n,
pension, skatter och avgifter) sa innebar det cirka 2 Mkr for ett foretag att implementera den
nya rantemodellen. Totalt bor detta medfdra kostnader om drygt 330 mkr. Detta &r en
konservativ uppskattning utifran de 165 forsakringsforetag som rapporterar dtaganden med
ranteriskexponering i Trafikljuset (kvartal 4 2012).

19| och med att Solvens 2-reglerna dnnu inte &r beslutade ar det dock inte majligt att i nulaget
analysera helt hur olika alternativa modeller kan paverka framtida kostnader for foretagen.
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En positiv effekt av de nya foreskrifterna ar att en stor del av den
rantekanslighet som de nuvarande foreskrifterna innebér reduceras. Darmed
torde foretagens kostnader for att hantera ranterisk komma att minska. En
konsekvens som nagra remissinstanser har lyft fram ar fragan om
Finansinspektionen i bedémningen av kostnader for implementering av de nya
foreskrifterna ocksa beaktat om de foreslagna forandringarna i IASB:s
Exposure Draft (ED/2013/7) for forsakringsavtal kan innebéra en framtida
forandring av metod for framtagande av diskonteringsrantor i redovisningen
och darmed innebéra ytterligare kostnader for bolagen. Finansinspektionens
beddmning ar att de nya foreskrifterna uppfyller malet att ta fram en mer robust
metod for skuldvardering och ar i linje med kommande Solvens 2-krav.
Eventuella merkostnader for kommande IFRS-foréandringar har inte vagts in
vid foreskrifternas utformning.

3.2.2 Konsekvenser for sma foretag

Regelforandringar ar generellt sett mer utmanande och kostsamma for mindre
foretag an for stora. Finansinspektionens bedémning &r att sma foretag drabbas
av samma slags kostnader som beskrivits ovan, men att kostnaderna generellt
ar proportionerliga till foretagens storlek. Bedomningen ar att kostnaderna for
omstéllningen inte ar betydande.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Den foreslagna metoden skulle kunna medféra att ranterisken uppenbarar sig
langsammare och osynliggors i avsattningarna. | vérsta fall kan ranterisken
komma att bli osynlig i balansrakningen och inte langre paverka
solvensbeddmningen. Detta skulle kunna fa effekten att Finansinspektionen
som tillsynsmyndighet reagerar for sent — ndr avsattningarna redan &r
otillrackliga — till skada for forsakringstagarna och andra
ersattningsberéttigade.

Finansinspektionen avser att hantera detta genom att utveckla tillsynsverktyget
Trafikljuset, i forsta hand inom ranterelaterade omraden, och genom att arbeta
mera med scenarioanalyser i tillsynen av forsékringsforetagen framover. Ett
nytt trafikljus ar planerat att presenteras for branschen under hésten 2013. En
annan viktig del i tillsynen & som namnts ovan arbetet med
forsékringsforetagens egna risk- och solvensbedémningar.

3.3.1 Finansinspektionens publicering av rantekurvor

Finansinspektionen kommer framover att publicera rantekurvor pa regelbunden
basis. I de allmanna raden till 2 kap. 3 § i de nya foreskrifterna anges att
foretagen, vid bestaimmande av diskonteringsrantekurvan, bor utga fran samma
ranteswappar som de som Finansinspektionen anvander for att berdkna och
publicera diskonteringsrantekurvan. Féretag som vid sin berédkning anvander
andra rédnteswappar an de som Finansinspektionen anvander bor kunna
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motivera hur de dnda uppfyller kravet i den 6verordnade bestaimmelsen i 2 kap.
38.

| 6vrigt &r publiceringen av rantekurvorna ténkt att ge information och stod,
framst till de mindre foretagen. | forberedande syfte &r en forsta publicering av
den svenska diskonteringsrantekurvan planerad till slutet av november 2013.

3.3.2 Kostnader for Finansinspektionen

De direkta kostnaderna for Finansinspektionen ar sma men inte obetydliga. De
kostnader det ror sig om faller inom féljande omraden:

e anpassning av befintliga tillsynsverktyg (trafikljusmodellen),

e anpassning av tillsynsmetoden for risk och riskhantering, eventuellt
aven utveckling av nya tillsynsverktyg, och

e anpassning av arbetsmetoder inklusive administration i samband med
publicering av rantekurvor.

Precis som for foretagen skulle en del av dessa anpassningar anda beh6va goras
I samband med inférandet av Solvens 2. De nu foreslagna forandringarna kan
darmed anses forenkla detta kommande arbete. Ytterligare kostnader for
anpassning mot Solvens 2-regelverket kan tillkomma, i de fall skillnaderna blir
vasentliga mellan Finansinspektionens forslag och den metod som blir géllande
I kommande Solvens 2-regelverk.
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Faktaruta

Forsakringstekniska avsattningar (FTA): FTA utgor den storsta skuldposten i
forsakringsforetags balansrakningar. FTA bestar av avsattningar som ska
motsvara kostnaden for foretagen att i framtiden infria ataganden gentemot sina
forsékringstagare och ersattningsberéattigade.

Diskonteringsranta: Eftersom forsakringsforetagens ataganden mot
forsakringstagare och andra ersattningsberattigade ofta ska infrias langt fram i
tiden ska atagandena nuvardesberaknas. Diskonteringsranta ar den rantesats
som ska anvandas for att berdkna nuvérdet av en framtida utbetalning.

Den langsiktiga terminsrantan: I den nya metoden anvands en langsiktig
terminsranta vilken &r ett antagande om en langsiktig niva pa terminsrantan
(bortom I6ptid 20 ar) som utgar fran modellerade makroekonomiska
antaganden. Den langsiktiga terminsrantan i svenska kronor faststalls till 4,2
procent, och bestar av ett antagande om realranteavkastning pa 2,2 procent och
ett inflationsantagande pa 2 procent. Nivan utgors av ett langsiktigt antagande
och andringar i nivan sker endast 6ver en mycket lang tidsperiod.

Langsta I0ptid med full vikt: Den sista 10ptid dar marknadsrantor ges full vikt.
Efter den langsta l6ptiden med full vikt borjar diskonteringsréantekurvan att
konvergera mot den langsiktiga terminsrantan. Detta sker genom att
terminsrantan bestams till ett viktat medelvarde av marknadsrantan for
motsvarande period och den langsiktiga terminsrantan. Bortom I6ptid tjugo ar
ar konvergens med den langsiktiga terminsrantan uppnadd, och marknadsrantor
ges da ingen vikt alls. I diskonteringsrantekurvan for svenska kronor &r den
langsta I6ptiden med full vikt tio ar.

Tidpunkten for konvergens: Tidpunkt da konvergens mot den langsiktiga

terminsrantan ska vara uppnadd. For diskonteringsrantekurvan i svenska
kronor sker det vid l6ptid tjugo ar.
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