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Till Finansdepartementet

Regeringen gav den 16 mars 2017 Finansinspektionen i uppdrag att
lamna forslag till en nationell kapitalkravsreglering for sadana foretag
som stér risk och som enbart tillhandahaller tjanstepensionsforméaner.
Hérmed overldmnar Finansinspektionen sitt forslag.

Stockholm den 1 september 2017

Erik Thedéen

Generaldirektor



FINANSINSPEKTIONEN
FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har pa regeringens uppdrag tagit fram ett férslag till
kapitalkravsreglering for féretag som tillhandahaller tjanstepensioner. Syftet
ar att ge ett fullgott skydd fér konsumenterna (férmanstagarna) och samtidigt
maojliggdra en effektiv férvaltning av tjdnstepensioner. Kapitalkravet bestar
av tva delar: ett schablonmassigt minimikrav och ett riskkansligt krav. En
central fraga ar valet av skyddsniva for det riskké@nsliga kapitalkravet.
Beslutet &r av sa stor principiell betydelse att det bér fattas pa politisk niva.
Fl beddmer dock att ett kapitalkrav i niva med Fl:s tillsynsverktyg
trafikljusmodellen ar en rimlig utgangspunkt. En lagre niva an i denna modell
riskerar att férsamra skyddet for formanstagarna. En hégre niva kan
forbattra Fl:s mojligheter att i tid upptacka féretag som riskerar att fa
problem. Men en alltfér hég niva kan ge lagre pensioner pa sikt.

BAKGRUND

Regeringen avser att féresla en reglering for en ny typ av foretag,
kallade tjéinstepensionsforetag. Regleringen ska omfatta foretag som
enbart tillhandahaller tjanstepensionsférmaner. Regleringen ska utga
fran forslagen i betdnkandet En ny reglering for tjinstepensionsforetag
(SOU 2014:57), som i sin tur utgér fran det reviderade tjénstepens-
ionsdirektivet' (IORP 2-direktivet). For att stirka konsumentskyddet
ska EU-regelverket kompletteras med en forstérkt solvensreglering.
Syftet dr att ge ett fullgott skydd for konsumenterna och samtidigt
mojliggora en effektiv forvaltning av tjinstepensioner. Det ska darfor
inforas nationellt utformade kapitalkravsregler for tjinstepensions-
foretag. Regeringen har gett FI i uppdrag att 1amna ett sddant forslag
pa kapitalkravsreglering.

Av uppdraget framgar att FI ska utga fran att forvaltningen av tjdnste-
pensioner dr en mycket langsiktig verksamhet, att verksamheten har
sin yttersta grund i 6verenskommelser pa arbetsmarknaden och att det
finns ett behov av god avkastning genom till exempel effektiv kapital-
forvaltning och laga avgifter. Regeringen anger vidare att det ska fin-
nas ett schablonmdssigt och ett riskkénsligt kapitalkrav samt krav pa
en kapitalbas. FI ska dven lamna forslag pa vilken skyddsniva och
tidsperiod som &r limplig att anvénda vid berdkningen av det risk-
kinsliga kapitalkravet, samt vilka poster som bor inga i kapitalbasen.

EN KAPITALKRAVSREGLERING | TVA NIVAER

FI har pa regeringens uppdrag tagit fram forslag pa en kapitalkravs-
reglering med tva delar: ett schablonméssigt krav och ett riskkénsligt
krav. Det schablonméssiga kravet sitter en miniminiva, som nir det
inte dr uppfyllt visar att foretagets formaga att fullgora sina ataganden
ar hotad. Den andra delen ér ett riskkénsligt krav. Det riskkénsliga
kravet dr alltid hogre dn det schablonmissiga. Detta ger en ytterligare
buffert mot forluster, vilket stirker formanstagarskyddet. Kravet sitter
ocksa en grins for hur stora risker ett foretag kan ta. Pa sa sitt hindras

1 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016 om verk-
samhet i och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut (omarbetning)
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svaga foretag fran att urholka formanstagarskyddet genom att till ex-
empel halla en for stor andel tillgdngar med hog risk.

Flertalet av de foretag som kommer att tillimpa den nya regleringen
for tjanstepensionsforetag omfattas i dag av ett kapitalkrav, solvens-
marginalen. Dirutdver tillimpar dessa foretag FI:s riskkinsliga till-
synsverktyg, trafikljusmodellen. Det finns dock inte ndgon formell
ingripandereglering kopplad till trafikljusmodellen. Genom att inf6ra
ett riskkénsligt kapitalkrav och ge FI tillhoérande ingripandemdjlighet-
er reglerade i lag forstirks skyddet for formanstagarna.

Om kapitalbasen understiger det riskkénsliga kapitalkravet, ska fore-
taget uppritta en langsiktig atgérdsplan och 6verlimna den till FI for
godkinnande. Av atgirdsplanen ska framga vad foretaget avser att
gora for att ater uppfylla kapitalkravet. Eftersom tjdnstepensionsfore-
tags verksamhet normalt 4r av mycket langsiktig karaktir, kan at-
gérdsplaner som stricker sig 6ver flera ar vara tillrdckliga. Genom att
ge foretaget tid att — under FI:s 6verinseende — ritta till situationen har
det riskkénsliga kapitalkravet en tydlig buffertfunktion.

Det giller inte minst om kravet bryts till foljd av stora fall i tillgangs-
priser i en finansiell kris. Det finns da inte skél att tvinga foretagen att
snabbt ldgga om sina tillgangsportf6ljer. Den kris som kravet #r tdnkt
att ticka upp for har ju redan intréffat. Och om manga foretag samti-
digt gor stora omfordelningar (omallokeringar) mellan till exempel
aktier och statspapper kan det forstirka prisfallet, vilket inte gagnar
vare sig formanstagarna eller den finansiella stabiliteten. Av hinsyn
till konsumentskyddet och den finansiella stabiliteten ska FI i extrema
marknadsldgen ocksa kunna gora en temporir 6versyn av det risk-
kinsliga kapitalkravet i sin helhet.

En central fraga i utformningen av det riskkinsliga kapitalkravet &r
valet av skyddsniva. Skyddsnivan anger en acceptabel risk for att
formanstagarna inte ska fa ut hela sina garanterade pensioner. I andra
vagskalen ligger vilket utrymme foretagen har att ta finansiella risker,
for att via hogre avkastning kunna ge storre pensioner. Skyddsnivéan &r
pa sa sitt ett uttryck for en avvigning mellan sikerhet for utlovade
forméner och risktagande. Beslutet om skyddsniva i det riskkédnsliga
kapitalkravet har ddrmed sa stor principiell betydelse att det bor fattas
av lagstiftaren.

FI har analyserat effekterna av olika skyddsnivaer. Utifran att foreta-
gen i dag totalt sett har en god kapitalsituation bedomer FI att ett risk-
kénsligt kapitalkrav i niva med trafikljusmodellen &r en rimlig ut-
gangspunkt. En ldgre niva riskerar att forsdmra skyddet for formans-
tagarna, bland annat genom att ge svagare foretag utrymme att ta
storre risker. En hogre niva kan forbéttra FI:s mojligheter att i tid upp-
ticka foretag som riskerar att fa problem och se till att ett foretag som
riskerar sidkerheten i pensionsutbetalningarna vidtar nédvindiga atgér-
der. Samtidigt kan en alltfér hog niva pa sikt ge ldgre pensioner.

FI vill ocksa poidngtera att det riskkdnsliga kravet &r en buffert i me-
ningen att den &r till for att fanga upp storningar. Det ligger inte i for-
manstagarnas intresse att starka foretag minskar sina finansiella risker
for att bygga upp stora marginaler till det riskkénsliga kravet. Det
sdnker den forvintade avkastningen, vilket kan ge lidgre pensioner. FI
forvéntar sig dérfor att starka foretag inte omfordelar sina tillgangar
nér kravet infors.

6 SAMMANFATTNING
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DET RISKKANSLIGA KAPITALKRAVET

Det riskkénsliga kapitalkravet ska omfatta de mest vésentliga riskerna
i tjanstepensionsrorelse. Det riskkénsliga kapitalkravet ska faststéllas
med utgangspunkt i en enkel Value at Risk-metod. Berikningen ska
beakta forluster som kan uppkomma under den kommande tolvméana-
dersperioden. I berikningen ska hénsyn tas till riskreducerande atgér-
der. For att fa en fungerande tillsynstrappa vid kapitalbrist ska det
riskkénsliga kapitalkravet alltid vara storre dn det schablonmissiga
kapitalkravet.

Det riskkénsliga kapitalkravet ska berdknas genom en sammanligg-
ning av kapitalkrav for marknadsrisk, formansrisk och operativ risk.
Kapitalkravet for marknadsrisk ska i sin tur beriknas genom en sam-
manldggning av kapitalkrav for aktiekurs-, rinte-, fastighetspris-,
spread-, valutakurs- och koncentrationsrisk. Kapitalkravet for for-
mansrisk ska beriknas genom en sammanldggning av kapitalkrav for
langlevnads-, dodlighets-, sjuklighets-, annullations- och kostnadsrisk.
I sammanlidggningen av marknadsrisk och formansrisk ska hénsyn tas
till diversifieringseffekter. FI foreslas fa bemyndigande att ndrmare
foreskriva om beridkningen av det riskkinsliga kapitalkravet.

Sikerstillda obligationer bor behandlas som mindre riskfyllda &n
andra typer av foretagsobligationer. Investeringar i infrastruktur ska
kunna klassificeras som investeringar i fastigheter eller noterade aktier
i berdkningen av det riskkinsliga kapitalkravet. FI kommer att utreda
formerna for detta i det fortsatta arbetet med utformningen av det
riskkénsliga kapitalkravet.

DET SCHABLONMASSIGA KAPITALKRAVET OCH
GARANTIBELOPPET

Det schablonmissiga kapitalkravet ska utformas i enlighet med be-
stimmelserna om solvensmarginal i IORP 2-direktivet. Det schablon-
missiga kravet for huvudformaner ska saledes beridknas med utgangs-
punkt i storleken pa de tekniska avsittningarna, positiva risksummor
och nettodriftskostnader. Det schablonmissiga kravet for tilliggsfor-
maner ska beriknas med utgangspunkt i index for inbetalade avgifter
och index for reglering av formaner.

Kapitalkravsregleringen for tjanstepensionsforetag ska @ven innehalla
ett garantibelopp. Det ska fungera som en intradestroskel for nya fore-
tag och som en absolut miniminiva pa kapitalbasen. Beloppet ska vara
790 prisbasbelopp. Om det finns sdrskilda skil ska FI kunna besluta
om nedsittning av garantibeloppet for dmsesidiga tjdnstepensionsfore-
tag och tjdnstepensionsforeningar med upp till hilften.

KAPITALBASEN

Ett tjdnstepensionsforetag ska vid varje tidpunkt, utéver de tillgangar
som krévs for skuldtdckning, ha en kapitalbas som minst uppgar till
det hogsta av det riskkinsliga kapitalkravet och det schablonméssiga
kapitalkravet eller garantibeloppet.

FI foreslar vilka poster som ska inga i kapitalbasen och vilka poster
som, efter medgivande av FI, far ingé i kapitalbasen, om vissa villkor
ar uppfyllda. Vidare anges vilka poster som ska dras av fran kapitalba-
sen. Virderingen av kapitalbasposterna ska i huvudsak folja vérde-
ringsreglerna for den finansiella redovisningen.

SAMMANFATTNING 7
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OVRIGA OVERVAGANDEN OCH FORSLAG

Kopplingen till arbetsmarknadens parter

Arbetsmarknadsparterna bidrar till férmanstagarskyddet inom tjénste-
pensionen. Detta ska dock inte beaktas i berdkningen av kapitalkraven
utan i FI:s bedomning av ett tjdnstepensionsforetags atgérdsplan, plan
for aterstéllande av en tillfredsstéllande finansiell stidllning eller plan
for skyndsamt aterstillande av kapitalbasen.

Uttaxeringsratt och garantier fran arbetsgivare

Att beakta uttaxeringsritt och garantier fran arbetsgivare i ett tjdnste-
pensionsforetags kapitalbas eller i berdkningen av kapitalkravet riske-
rar att urholka skyddet i det riskkénsliga kapitalkravet. Dessa forhal-
landen ska i stillet beaktas i FI:s bedomning av ett tjinstepensionsfo-
retags atgirdsplan, plan for aterstidllande av en tillfredsstéillande finan-
siell stéllning eller plan f6r skyndsamt aterstdllande av kapitalbasen.

Nedséttning av férmaner

En eventuell mojlighet till nedséttning av tjdnstepensionsférmaner bor
inte beaktas kapitalbasen eller i berdkningen av kapitalkravet. En sa-
dan ordning riskerar att urholka sjdlva syftet med kapitalkraven, nim-
ligen att forstirka formanstagarskyddet.

Gruppaspekter i kapitalkravsregleringen

Enskilda foretag i bade forsikringssektorn och tjanstepensionssektorn
kan paverkas om det saknas en gruppreglering i rorelseregleringen for
tjanstepensionsforetag. For att undvika regelarbitrage bor det inforas
regler om grupptillsyn géllande tjinstepensionsforetag. For att und-
vika regelarbitrage bor det inforas regler om grupptillsyn for tjénste-
pensionsforetag. Det bor ocksa inforas kapitalkravsregler pa grupp-
niva for tjanstepensionsforetag. Detta for att gora det mojligt att be-
doma ett enskilt tjanstepensionsforetags ekonomiska stillning nér det
ingér i vissa gruppstrukturer. Aven uttryckliga bestimmelser om
konglomeratstillsyn for tjdnstepensionsforetag bor inforas.

KONSEKVENSER AV FORSLAGEN

Utifran resultaten av FL:s testrapportering har myndigheten gjort en
konsekvensanalys av forslaget till kapitalkravsreglering. De olika
konfidensnivaer som testats jamfors i analysen.

Resultaten av testrapporteringen ska ses i ljuset av foretagens finansi-
ella styrka idag. Ett kapitalkrav pa en hogre konfidensniva kriver en
storre finansiell styrka. Ett gott kapitalskydd nu nér ldget dr gynnsamt
ger ett bra skydd mot ovidlkomna kraftiga portfoljforandringar vid till
exempel en framtida aktieprisnedgang.

Om kapitalkravet baseras pa konfidensniva 95 procent uppfyller alla
32 testade foretag kapitalkravet. Vid 98 procents konfidensniva far tre
foretag en solvenskvot mindre 4n 1,0 och vid 99,5 procent far sex
foretag en solvenskvot som understiger den nivan och ska dérfor
ldmna in en atgirdsplan till FI. Dessa foretag dr dock sméa och mindre
finansiellt starka idag. Dessa foretags tillgangar utgér endast

2 respektive 12 procent i férhallande till de totala tillgdngarna i fore-
tag med tjinstepensionsverksamhet. FI konstaterar att marknadsrisk dr
den enskilt storsta risken i tjinstepensionsforetag, pa total niva utgor
marknadsrisk knappt 90 procent av det totala kapitalkravet, varav
aktierisken star for cirka hilften.
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Konsekvenserna av FI:s forslag ror framforallt foretagens tillgangsal-
lokering. I vilken grad foretagen kommer att omallokera dagens till-
gangsportfoljer och ddrmed paverka avkastningen styrs i hog grad av
foretagens upplevda behov av att halla interna buffertar utover det
riskkénsliga kapitalkravet. FI konstaterar att omallokeringar kan go-
ras, bade till mindre och mer riskfyllda tillgdngar, beroende pa konfi-
densniva. Vid 95 procent konfidensniva kan foretagen komma att
omallokera till mer riskfyllda tillgangar 4n idag. Vid en konfidensniva
som ger ett kapitalkrav over kapitalbehovet i dagens trafikljusmodell
ar omallokeringar till mindre riskfyllda tillgdngar troligare ju hogre
konfidensniva som viljs.

Analysen visar ocksa att eventuella omallokeringar inte bedoms fa
nagra markanta priseffekter pa de finansiella marknaderna om de sker
under normala marknadsférhéllanden, sérskilt inte om foretagen ges
god tid till anpassning. Om det riskkinsliga kapitalkravet bryts vid en
framtida finansiell kris finns det forutsittningar att 1agga en plan for
en gradvis stabilisering pa lang sikt av balansrikningen. Det &r darfor
FI:s bedomning att ett tillrdckligt hogt och vil utformat kapitalkrav
kan minska bolagens procykliska beteende, det vill sidga risken att de
séljer till exempel aktier nér dessa just fallit kraftigt i virde.

SAMMANFATTNING 9
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Inledning

Regeringen har gett Fl i uppdrag att lamna férslag till en
kapitalkravsreglering f6r sddana féretag som stéar risk och enbart
tillhandahaller tjanstepensionsférmaner (tjanstepensionsforetag).

BAKGRUND

Allmant om tjanstepension

Tjdnstepension &r pensionsf(jrmfmer2 som har samband med yrkesut-
O0vning och som har sin grund i 6verenskommelser mellan arbetsgi-
vare och arbetstagare eller deras respektive foretradare (arbetsmark-
nadsparterna). Det dr dock arbetstagaren eller dennes formanstagare
(hér gemensamt bendmnda formdnstagare) som kommer i atnjutande
av formanerna.

Idag finns det tre typer av institut i Sverige som bedriver tjdnstepens-
ionsverksambhet; forsidkringsforetag, tjdnstepensionskassor och pens-
ionsstiftelser. Av dessa dr de tva forstndimnda sadana institut som star
risk, i den meningen att de garanterar ekonomiska ataganden som &dr
utsatta for risker, bade biometriska® och finansiella sédana.

Tjanstepension &r en viktig del av det svenska pensionssystemet och
utgor ett komplement till den allménna pensionen. Den stora majorite-
ten av arbetstagarna i Sverige omfattas av kollektivavtalad tjdnste-
pension, och tjidnstepensionssparandet utgoér mer dn 20 procent av
hushaéllens finansiella sparande. Betydelsen av tjdnstepensionen som
inkomstforstirkning varierar, men &r viktig for manga. Pensionsmyn-
digheten bedomer att tjanstepension kan utgora mellan en tredjedel
och hilften av en persons totala pension. Nivan pa den slutliga pens-
ionen paverkar saledes den enskildes mojlighet till konsumtion vilket i
sin tur kan fa konsekvenser f6r den ekonomiska tillvdxten i Sverige.

Mot bakgrund av storleken pa de medel som fonderas for att tillhan-
dahélla tjanstepensionsformaner &r de befintliga féretag som bedriver
tjanstepensionsverksamhet, och de foretag som kan komma att omfat-
tas av den nya regleringen, viktiga och stora investerare pa de svenska
finansiella marknaderna. Hur de véljer att investera sitt kapital under
forvaltning kan ddrmed spela roll exempelvis for tillgangen pa lang-
siktig finansiering i det svenska finansiella systemet. Foretagens be-
slut om investeringar kan pa sa sitt ocksa ha betydelse for andra fore-
tag, de finansiella marknaderna, samt den finansiella stabiliteten i
Sverige.

Ny reglering for tjanstepensionsforetag

Regeringen aviserade den 5 oktober 2016 att man har for avsikt att
foresla att en sjélvstiandig reglering for en ny typ av foretag, sa kallade
tjanstepensionsforetag, ska inforas i Sverige. Av regeringens medde-
lade framgar att forslag pa en ny tjanstepensionsreglering kommer att
remitteras under hosten 2017.

2 For en fullstandig definition se artikel. 6.4 i IORP 2-direktivet.

3 Risker férknippade med arbetstagarens dédlighet, livslangd, invaliditet eller sjuklighet.

10 INLEDNING
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Det lagstiftningsidrende som bereds inom Regeringskansliet (Finans-
departementet) avser forslag till en ny tjanstepensionsreglering som i
svensk riitt genomfdr det reviderade tjinstepensionsdirektivet' (IORP
2-direktivet). Vissa nationella bestimmelser med utgangspunkt i for-
slagen i betinkandet En ny reglering for tjdnstepensionsforetag (SOU
2014:57, betinkandet eller utredningen) forslas ocksa inforas. For ett
starkare konsumentskydd foreslar regeringen att IORP 2-direktivet
kompletteras med en forstéirkt solvensreglering.

REGERINGENS UPPDRAG TILL FINANSINSPEKTIONEN
Regeringen har gett FI i uppdrag att 1amna forslag till en kapitalkravs-
reglering for sddana foretag som star risk och som enbart tillhandahal-
ler tjanstepensionsféormaner. Av uppdraget framgar att FI ska analy-
sera och ldmna forslag pa en lamplig kapitalkravsreglering med ut-
gangspunkt i att férvaltningen av tjénstepensionsplaner dr en mycket
langsiktig verksamhet, att verksamheten har sin yttersta grund i 6ver-
enskommelser pa arbetsmarknaden och att det finns ett behov av god
avkastning genom t.ex. effektiv kapitalforvaltning och laga avgifter.

Av uppdraget framgar vidare att Finansinspektionen ska:

e ldmna forslag pa en kapitalkravsreglering som bestar av ett
schablonmassigt- och ett riskkinsligt kapitalkrav samt krav pa
en kapitalbas,

e limna forslag pa vilken skyddsniva och tidsperiod som dr
lamplig att anvinda vid beridkningen av det riskkinsliga kapi-
talkravet,

e ldmna forslag pa vilka poster som bor inga i kapitalbasen och
hur dessa ska bestimmas och virderas samt utreda och limna
forslag pa om det bor inforas kvalitetsbegransningar for kapi-
tal som minst ska uppga till det riskkénsliga och det scha-
blonmissiga kapitalkravet (sa kallad nivaindelning av kapi-
talbasen),

e kartligga och beskriva forekomsten av olika former av ut-
taxeringsritt 1 befintliga bolagsordningar och stadgar samt ga-
rantier fran arbetsgivaren; dven kartligga mojligheterna for
nuvarande forsdkringsforetag med tjanstepensionsverksamhet
och tjanstepensionskassor att justera sina framtida ataganden
(till exempel nedjustering av framtida formaner); analysera
och limna forslag pa hur dessa forhallanden bor beaktas i be-
domningen av tjanstepensionsforetagets solvenssituation,

e utreda gruppsolvensaspekterna i den kapitalkravsreglering for
tjanstepensionsforetag som foreslas,

e utifran de forslag som ldggs fram, 1dmna en redovisning av de
ekonomiska konsekvenser och 6vriga konsekvenser som upp-
star for de formansberittigade, arbetsgivare, tjinstepensions-
foretagen, forsdkringsforetagen och de finansiella marknader-
na.

Av uppdraget framgar ocksa att Finansinspektionen bor himta in in-
formation fran branschen via testrapportering.

4 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016 om verk-
samhet i och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut (omarbetning)
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Uppdraget ska redovisas senast den 1 september 2017.

FINANSINSPEKTIONENS BEREDNING

FI har under beredningen av uppdraget genomfort ett antal sam-
radsmoten och inhdmtat kvantitativ och kvalitativ information fran de
befintliga foretag som, helt eller delvis, driver tjanstepensionsverk-
samhet. Som underlag for att bedoma konsekvenserna av FI:s forslag
genomftrde FI en kvantitativ enkit (nedan bendmnd som testrappor-
tering).

Forstudier

Infor testrapportingen har FI genomfort ett antal forstudier for ex.
kalibreringen av parametrarna, stressfaktorerna och korrelationerna av
de risker som omfattats av testrapporteringen.

Mot bakgrund av resultaten fran testrapporteringen, och utifran de
synpunkter som branschen ldmnat, har FI dndrat delar av den utform-
ning av kapitalkravet som testrapporterades. FI har direfter gjort be-
domningar av hur den foreslagna modellen paverkar storleken pa de
rapporterande foretagens kapitalkrav samt konsekvenserna i ovrigt.
Konsekvensanalysen avser ddrmed testrapporteringen, efter de ge-
nomforda justeringarna.

Samrédsmoéten

Myndigheten har vid sammanlagt sju tillfdllen hallit méten med for-
sikringsforetagens branschorganisation Svensk Forsikring, Tjénste-
pensionsforbundet och representanter for livforsakringsforetag och
tjdnstepensionskassor. Samradsmétena har syftat till att ge branschen
mdjlighet att limna synpunkter bade pa FI:s forslag till kapitalkravs-
reglering och pa utformningen av testrapporteringen. Utover sam-
radsmotena med branschen har myndigheten haft ett mote med repre-
sentanter for arbetsmarknadsparterna samt ett informationsméte for de
tjanstepensionskassor och livforsidkringsforetag som medverkade i
testrapporteringen.

FI har ocksa 16pande stdmt av arbetet med uppdraget med Finansde-
partementet.

Informationsinhdmtning

I enlighet med uppdraget har FI kartlagt forekomsten av uttaxerings-
rétt i befintliga bolagsordningar och stadgar samt garantier fran ar-
betsgivare bland nuvarande forsikringsforetag med tjdnstepensions-
verksamhet och tjidnstepensionskassor, samt mojligheterna for dessa
foretag att justera sina framtida ataganden. Resultaten av kartlidgg-
ningen redogors for i bilaga 1.

FI har ocksa kartlagt hur forsikringsforetagens tillgangar (motsva-
rande tjidnstepensionsverksamhet) och tjinstepensionskassornas till-
gangar var placerade vid utgangen av 2016. En sammanstéllning, som
visar hur tjdnstepensionskapitalet redovisas i bilaga 2. Sammanstéll-
ningen utgor en viktig grund bade till myndighetens forslag och till
analysen av konsekvenserna.

Testrapportering

I enlighet med uppdraget och for att kunna analysera de potentiella
effekterna av olika utformningar av en kapitalkravsreglering genom-
forde FI under maj och juni 2017 en testrapportering med tillhdrande
kvalitativa fragor. FI foljde upp testrapporteringen vid ett sam-
rddsmote med branschen i slutet av juni 2017. Resultaten av testrap-
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porteringen (med justeringar) och foretagens synpunkter redogors for i
konsekvensanalysen.

UTGANGSPUNKTER FOR FINANSINSPEKTIONENS
FORSLAG

Samma regler for all tjidnstepensionsverksamhet
FI utgar i sitt forslag fran att alla forvaltningsformer av tjanstepens-
ionsférmaner ska omfattas av samma kapitalkravsreglering.

Som framgar av rapporten finns det viktiga principiella skillnader dels
mellan olika forvaltningsformer av tjanstepensionsverksamhet dels
mellan olika typer av foretag som bedriver tjdnstepensionsverksamhet.
Detta har i sin tur béring pa fragan om skyddsintresse for formansta-
garna, och ddrmed ocksa pa fragan om lamplig utformning av kapital-
kravsregleringen. FI konstaterar att olika utformning av regleringen
for olika forvaltningsformer innebir praktiska svarigheter samt méj-
ligheter till regelarbitrage, eftersom olika forvaltningsformer kan er-
bjudas i samma foretag. Riskerna forenade med att ett foretag tilldim-
par olika kapitalkravsregler for olika delar av verksamheten 4r nagot
som myndigheten ocksa har patalat i samband med att 6vergangsreg-
lerna i forsdkringsrorelselagen (2010:2043) (FRL) om tjénstepens-
ionsverksamhet infordes.” FI:s sammantagna bedomning ér att de
praktiska svarigheterna med olika regler talar for en gemensam regle-
ring.

Vid samradsmoten har foretrddare for branschen framfort att befintlig
affdr inte bor omfattas av den nya regleringen. Mot bakgrund av den
bedomnings som anforts ovan talar praktiska skil emot att tillimpa
olika regler for befintlig och ny affér. FI utgar ddrmed i sitt forslag till
kapitalkravsreglering fran att savil befintlig som ny affir omfattas av
regleringen. Det kan dédremot finnas behov av att infora Gvergangsreg-
ler for befintlig affir i en kommande reglering.

En soloreglering utan gruppreglering

Det uppdrag som myndigheten har fatt innefattar inte att ta fram ett
forslag till kapitalkravsreglering pa gruppniva. FI lamnar ddrmed end-
ast ett forslag till kapitalkravsreglering pa soloniva, utan hénsyn till
gruppsolvensaspekter. I enlighet med uppdraget redovisar FI konse-
kvenserna av avsaknaden av regler om gruppbaserad kapitalbas och
gruppbaserat kapitalkrav.

Bemyndiganden

Finansinspektionen anser att de mer dvergripande reglerna bor framga
av lag medan de mer detaljerade reglerna bor meddelas genom myn-
dighetsforeskrifter. Finansinspektionen foreslar darmed att myndig-
heten bor fa meddela foreskrifter om de nirmare bestimmelserna.

5 Se exempelvis Finansinspektionens rapport Tillsynen av férsakringsféretagen 2016, Dnr 16-
3438.
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Tillsynen utifran en ny reglering for
tjanstepensionsforetag

Fl konstaterar att tillsyns- och ingripandereglerna far stor betydelse fér hur
tjanstepensionsforetagen ser pa kapitalkraven, och paverkar darmed hur
mycket kapital féretagen valjer att halla utéver vad som féreslas i en
kapitalkravsreglering. Betankandet féreslar att ett féretag som bryter mot det
riskkénsliga kapitalkravet ska ta fram en atgardsplan som ska godkannas av
FI. Atgarderna, som ingar i atgardsplanen, kommer att skilja sig at beroende
pa en rad faktorer, varav marknadslaget ar en faktor. Det ar vidare av vikt att
forslaget till kapitalkravsreglering ses mot bakgrund av reglerna om tillsyn
och ingripanden, da det samlade férmanstagarskyddet bestams av
kapitalkravsregleringen i kombination med dessa regler.

Genom ett riskkénsligt kapitalkrav sikerstills att foretag har en till-
racklig buffert av tillgangar av god kvalitet for att bira de risker som
finns pa savil skuld- som tillgangssidan. Dérutover ger ett riskkdnsligt
kapitalkrav tjanstepensionsforetag incitament att kontrollera, hantera
och styra riskerna. Riskerna i just tjanstepensionsforetags verksamhet
hérror till stor del fran de finansiella riskerna i foretagets tillgangsfor-
valtning. Detta innebdr att ett riskkénsligt kapitalkrav, 1 kombination
med att balansrikningen vérderas till verkligt vérde, leder till att tjdns-
tepensionsforetagens solvensituation paverkas vid marknadsfluktuat-
ioner. Ett riskkénsligt kapitalkrav kvantifierar effekten av dessa fluk-
tuationer utifran foretagets riskniva. Syftet med det riskkénsliga kapi-
talkravet dr ddrmed att langsiktigt viarna formanstagarskyddet, genom
att motverka att foretag tar mer risk #n vad deras finansiella stéllning
kan bira.

Det kan hir noteras att syftet med ett riskkinsligt kapitalkrav skiljer
sig fran syftet med kapitalkrav for banker, som snarare ska fanga kre-
ditrisker och 16pande behov av likviditet samt, for storbankerna, vérna
om den finansiella stabiliteten.

KAPITALKRAV | TVA NIVAER

Av uppdraget framgar att FI ska foresla en kapitalkravsreglering knu-
ten till tva olika ingripandenivéer. Den ena ingripandenivan ska vara
knuten till det schablonmaéssiga kapitalkravet medan den andra ingri-
pandenivan ska vara knuten till det riskkénsliga kapitalkravet. FI har i
sitt forslag utgatt fran de tillsyns- och ingripanderegler som foreslas i
betinkandet.

Flertalet av de foretag som kommer att tillimpa den nya regleringen
for tjanstepensionsforetag omfattas idag av en kapitalkravsreglering
med ett icke riskkénsligt kapitalkrav, solvensmarginalen. Darutover
tillimpar dessa foretag FI:s riskkénsliga tillsynsverktyg trafikljusmo-
dellen. Trafikljusmodellen r inte kopplad till nagra ingripanderegler.
I det fall ett foretags kapitalbas understiger det riskkénsliga kapital-
kravet foreslas i betidnkandet att FI ska foreldgga foretaget eller dess
styrelse att uppritta en ldngsiktig dtgdrdsplan och 6verlamna planen
till myndigheten for godkinnande. Av dtgédrdsplanen ska framga vilka
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atgirder foretaget planerar att vidta for att inom rimlig tid sidnka ris-
kerna i verksamheten, fordndra sina framtida ataganden eller pa annat
sdtt garantera att foretaget kommer att kunna infria sina framtida ata-
ganden gentemot ersittningsberittigade. I likhet med vad som sigs i
betinkandet anser FI att det, med beaktande av att tjanstepensionsfore-
tagens verksamhet normalt dr av mycket langsiktig karaktir, i vissa
fall torde kunna bli aktuellt att godkéinna atgérdsplaner som stricker
sig over flera ar.

I det fall foretagets kapitalbas understiger det schablonméssiga kapi-
talkravet foreslas i betinkandet att FI ska foreligga foretaget eller dess
styrelse att uppritta en plan for att dterstdlla en tillfredstillande fi-
nansiell stillning och 6verlimna planen till inspektionen for godkin-
nande. Om kapitalbasen understiger garantibeloppet eller en tredjedel
av det schablonmissiga kapitalkravet foreslas att FI ska foreldgga
foretaget eller dess styrelse att upprétta och for godkdnnande 6ver-
lamna en plan for skyndsamt dterstdllande av kapitalbasen.

Vidare foreslas i betdnkandet att FI i vissa angivna situationer far ritt
att begrénsa eller forbjuda foretaget att forfoga dver sina tillgangar.

En viktig utgangspunkt dr ddarmed att féretagen vid en Overtradelse av
det riskkénsliga kapitalkravet ska fa mojlighet till en lang aterhamt-
ning, medan motsvarande langsiktiga perspektiv saknas vid en 6ver-
tradelse av det schablonmaéssiga kapitalkravet och garantibeloppet.

Det fullstindiga forméanstagarskyddet i regleringen beror dock pa
bland annat den slutliga utformningen av ingripanderegleringen, till
exempel vad giller tid for aterhamtning och innehallet i atgérdsplaner,
tillsammans med konfidensnivan i kapitalkravsregleringen. Ju hogre
konfidensniva, desto ldngre kan perioden for aterhdmtning vara, da
marginalen mellan det riskkénsliga kravet och det schablonméssiga dr
storre. For att foretaget ska ha tid att genomféra den langsiktiga at-
gérdsplanen, utan att den finansiella situationen forsdmras sa hastigt
att foretaget riskerar att bryta dven mot det schablonméssiga kapital-
kravet, krévs ett tillrickligt avstand mellan de bada kapitalkraven.
Utan ett tillrdckligt avstand kan foretaget komma att behova agera
skyndsamt och inte langsiktigt. Ett sadant skyndsamt aterstillande
kan, sirskilt i tider av finansiell oro, fa stora konsekvenser for savil
den finansiella stabiliteten som konsumentskyddet, till exempel ge-
nom att ett foretag behover gora snabba omallokeringar for att minska
risken i tillgangsportfoljen.

SITUATIONSANPASSADE ATGARDSPLANER

FI:s uppdrag, att vdarna savil konsumentskydd som finansiell stabilitet,
kommer att vara vigledande for bedomningen av en atgirdsplan oav-
sett marknadslédge. Eftersom bristande uppfyllnad av det riskkénsliga
kapitalkravet kan bero pa manga olika faktorer kommer savil utform-
ningen som bedomningen av en langsiktig atgérdsplan att anpassas
efter den specifika situationen. I detta sammanhang dr det radande
marknadsliget och foretagets finansiella stillning viktiga faktorer att
beakta vid en beddmning av atgirdsplaner. Detta kan exemplifieras
med tva, bland manga, olika scenarier da ett féretag kan bryta mot det
riskkénsliga kapitalkravet.

I det forsta scenariot har foretaget ett for hogt risktagande i forhal-
lande till sin finansiella styrka och kapitalbasen understiger det risk-
kinsliga kapitalkravet dven vid en mattlig forandring i ett normalt
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marknadsldge. Pa sikt kan detta leda till att foretaget troligen inte
kommer att kunna uppfylla sina ataganden. Det &r ddrfor naturligt att
ett sadant foretag kommer att behdva vidta atgérder i sin verksamhet
for att aterstilla kapitalbasen sa att den Gverstiger det riskkinsliga
kapitalkravet, till exempel genom omallokeringar i syfte att minska
risken i tillgangsportfoljen.

I det andra scenariot understiger flera foretags kapitalbaser det risk-
kénsliga kapitalkravet i ett allvarligt marknadslége med stor oro pa de
finansiella marknaderna. Att foretagen inte uppfyller det riskkinsliga
kapitalkravet behover inte i sig betyda att var och ett av foretagen har
tagit alltfor stora risker, eller att var och ett av féretagen inte kommer
att kunna uppfylla sina ataganden pa sikt. I denna situation kan omfat-
tande omallokeringar leda till negativa effekter for savél den finansi-
ella stabiliteten som konsumentskyddet. Det ligger till exempel inte i
formanstagarnas intresse att foretagen har gjort stora omallokeringar
till sdkrare men lagavkastande tillgangar nar marknaderna sedan vin-
der uppat. Det finns ddrmed tillfillen da de planerade atgirderna i en
atgdrdsplan innebdr att ett foretag i ett forsta skede inte gor nagra
fordndringar alls, utan avvaktar situationen pa marknaden.

INTERNA BUFFERTAR UTOVER DET RISKKANSLIGA
KAPITALKRAVET

I samband med arbetet med uppdraget har foretagen framhallit att de
ser ett behov av att halla betydande interna buffertar utover vad som
foreslas i regleringen till ett riskkédnsligt kapitalkrav. De extra buffer-
tarna syftar till att minska risken for att foretagen vid marknadsforand-
ringar, till exempel tillgangsprisforiandringar, ska understiga kapital-
kraven, och dédrigenom drabbas av ingripanden fran FI. Foretagen
bedomer att en Overtrdadelse av det riskkénsliga kapitalkravet utdver
ett ingripande fran FI kan fa savil interna som externa konsekvenser,
exempelvis forsdmrade mojligheter att delta i upphandlingar, ryktes-
risker och eventuellt en forsdmrad kreditrating. Foretagen framhaller
darfor att inforandet av ett riskkénsligt kapitalkrav med tillhérande
ingripandebestimmelser innebér att de behdver halla mer kapital dn
tidigare for samma risker.

I och med inférandet av ett riskkinsligt kapitalkrav kommer det att
finnas en reglerad marginal till det schablonméssiga kapitalkravet.
Som ndmnts omfattas flertalet av de foretag som kommer att tillimpa
den nya regleringen idag av en kapitalkravsreglering med endast ett
icke riskkénsligt kapitalkrav, solvensmarginalen. Da det nuvarande
kapitalkravet inte &r riskkénsligt medfor det ett visst behov av buffer-
tar. Det riskkénsliga kapitalkravet utgor dock i sig en buffert och kan
inkluderas i den buffert som foretagen nu haller utéver solvensmargi-
nalen.

FI anser att foretagens upplevda behov av att hélla extra buffertar
utdver det riskkinsliga kapitalkravet inte i sig dr ett skél till att inféra
ett lagt riskkénsligt kapitalkrav. FI anser att den sammanlagda kapital-
nivan i branschen som helhet idag #r tillrdcklig. FL:s slutsats dr darfor
att om ett foretag, som idag har en god kapitalsituation, viljer att
omallokera sina tillgangar sa #r det inte for att anpassa sig till FI:s
tillsyn eller nya regler utan av andra interna bedomningar. Daremot
anser FI att inforandet av ett riskkénsligt kapitalkrav bor paverka risk-
tagandet hos de foretag som redan idag har sma marginaler 6ver tra-
fikljusmodellen.
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DET RISKKANSLIGA KAPITALKRAVET | EXTREMA
MARKNADSLAGEN

FI:s utgangspunkt 4r att i ett normalt marknadsldge ska ett finansiellt
starkt tjanstepensionsforetag ha en god solvenssituation. Ett finansiellt
starkt foretag ska dven klara en normal marknadsnedgéng. Samtidigt
ska det riskkinsliga kapitalkravet visa pa foretag som har ett for hogt
risktagande i férhéllande till sin finansiella styrka. Forslaget till det
riskkénsliga kapitalkravet dr utformat s att nér ett tjanstepensionsfo-
retag far svarigheter med att klara det riskkénsliga kapitalkravet tyder
det pa att foretaget har ett risktagande som inte r till gagn for for-
manstagarna.

Det dr dock viktigt att skilja mellan foretagens solvenssituation i ett
normalt eller mattligt anstrangt marknadsldge och ett extremt mark-
nadslédge. I ett extremt marknadsldge kan omfattande omallokeringar
fran foretagens sida fa allvarliga konsekvenser for den finansiella
stabiliteten och forvirra situationen pa de finansiella marknaderna. En
omallokering i ett sadant ldge kan dven leda till en avsevirt forsdamrad
situation for formanstagarna, da riskfyllda tillgangar avyttras till for-
man for mer sdkra investeringar som samtidigt inte ger lika hog av-
kastning. Nir marknaderna sedan vinder kommer tjdnstepensionsfore-
tagen inneha lagavkastande tillgangar, vilket minskar framtida ersitt-
ningar.

I ett extremt marknadslidge dr utrymmet till det schablonméssiga kapi-
talkravet mindre, men det dr ocksa rimligt att marknadspriserna inte
kommer att falla extremt mycket mer och att stressnivaerna i det ris-
kinsliga kapitalkravet inte &r fullt giltiga. Det kan dérfor vara rimligt
att foretagen haller en nagot mindre buffert mot det schablonmaissiga
kapitalkravet. Med hénsyn till konsumentskydd och finansiell stabili-
tet kan det darfor finnas skél att FI har mojlighet att gora en temporér
oversyn av det riskkénsliga kapitalkravet vid ett extremt marknads-
lage. FI kan dérfor behova verktyg for att se 6ver regleringen med
hiansyn till konsumentskydd och finansiell stabilitet.
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Beddomningar och forslag

Fl redogér i detta avsnitt f6r forslagen till utformning av en
kapitalkravsreglering for tjanstepensionsforetag. Fl redogér ocksa for hur
vissa av de sardrag som kannetecknar tjanstepensionsverksamhet bor
beaktas i regleringen och tillsynen.

18 BEDOMNINGAR OCH FORSLAG

TJANSTEPENSIONSVERK@AMHETENS GRUND |
OVERENSKOMMELSER PA ARBETSMARKNADEN

FI ska analysera och lamna forslag pa en lamplig kapitalkravsreglering for
tjianstepensionsforetag, bland annat med utgangspunkt fran att verksamhet-
en har sin yttersta grund i 6verenskommelser pa arbetsmarknaden. Fl redo-
gor i detta avsnitt for sin bedémning av hur dessa forhallanden bor beaktas i
den kommande regleringen av och tillsynen dver tjanstepensionsforetag.

Finansinspektionens bedéomning

Arbetsmarknadsparternas bidrag till formanstagarskyddet ska inte
beaktas i kapitalkravsregleringen. Ddremot ska arbetsmarknadsparter-
nas bidrag till formanstagarskyddet beaktas vid FI:s bedomning av ett
tjanstepensionsforetags atgérdsplan, plan for aterstillande av en till-
fredsstillande finansiell stéllning eller plan for skyndsamt aterstél-
lande av kapitalbasen.

Finansinspektionens skiil

Arbetsmarknadsparterna har pa tjinstepensionsomradet en viktig kon-
troll 6ver bland annat forméner, avgifter, placeringsinriktning, valbara
foretag, ickevalsforetag och bestandsoverlatelse vid ett eventuellt
fallissemang. Arbetstagarnas organisationer dr darmed pa flera sétt
betydelsefulla parter nér det géller ansvaret och skyddet som ges an-
stillda och formanstagare. Ett exempel &r de stora kollektivavtalens
urval av tillatna forvaltningsformer och produkter, icke-
valsalternativet, men ocksa den gemensamma kontrollen Gver valcen-
traler. Pa dessa avtalsomraden kan konstateras att arbetstagarsidan
aktivt bevakar formanstagarnas intressen. FI utgar fran att de framtida
omsesidiga tjanstepensionsforetagen, och kanske sirskilt tjdnstepens-
ionsforeningarna, i likhet med i dag kommer att styras av arbetsgivar-
nas och formanstagarnas intressen och med avgoérande inflytande for
formanstagarna och deras foretradare.

Samtidigt konstaterar FI att arbetsmarknadsparterna inte utdvar
samma kontroll och styrning i all form av tjdnstepensionsverksamhet,
och inte heller i alla foretag. FI bedomer att dessa sédrdrag huvudsakli-
gen ir kopplade till formansbestimd tjinstepension. Men séirdragen
kan ocksa ha relevans for avgiftsbestdmd tjidnstepension nir den utfir-
das av ett tjinstepensionsforetag som drivs enligt dmsesidiga princi-
per. Det giller da frimst pensioner med traditionell férvaltning och
med garantier som inte dr forsumbara. For fondférsékring och forsik-
ring med aterbetalningsskydd, dir formanstagaren bir den finansiella
risken, stiller arbetsmarknadsparterna visserligen krav pa exempelvis
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avgifter och typer av fonder. Generellt spelar de dock en nagot mindre
roll.

Arbetsmarknadsparterna har bland annat framfort att de utfor en kon-
troll och styrning 6ver tjinstepensionsforetagen, att formanstagarna
inte sjdlva behover forhandla med ett foretag och att kollektivavtal
ingds mellan jaimbordiga parter. FI instimmer i forekomsten av dessa
sdrdrag och anser att det dr viktiga inslag i formanstagarskyddet. Ex-
empelvis bedomer FI att de krav som arbetsmarknadsparterna stéller
pa foretagen och deras produkter hojer kvaliteten pa de produkter som
erbjuds.

Diremot dr det inte mojligt att virdera vilken effekt den styrning som
arbetsmarknadsparterna utdvar har nir ett foretag vil hamnar i en
finansiellt anstringd situation. Oavsett detta skydd &r det ocksa svart
for en tillsynsmyndighet att pa forhand bedoma arbetsmarknadspar-
ternas vilja och formaga att bista ett foretag, nér det vl hamnar i en
finansiellt anstringd situation.

FI:s bedomning dr déirfor att den kontroll och styrning som arbets-
marknadsparterna utfor inte bor eller kan beaktas i de specifika kapi-
talkravsberdkningarna. Att beakta dessa sirdrag i kapitalbasen &r inte
heller aktuellt, eftersom det inte ror sig om nagot faktiskt kapital som
arbetsmarknadsparterna tillhandahaller. Ddremot kan arbetsmarknads-
parternas vilja att agera spela en viktig roll for FI:s bedomning av den
plan som ett foretag ska ta fram nir nagot av kapitalkraven eller ga-
rantibeloppet inte lingre uppfylls.®

Av svaren pa enkiten framgar att manga foretag anser att det skydd
som kollektivavtalet och arbetsmarknadsparternas ansvar medfor bor
beaktas genom en ligre konfidensniva. Detta motiveras med att en
anstilld med tjdnstepension redan har en hogre skyddsniva dn vid
privat pensionssparande. FI instimmer i att det skydd som arbets-
marknadsparterna utgor &r en aspekt som skulle kunna beaktas i valet
av konfidensniva. Som FI anger ovan utdvar dock arbetsmarknadspar-
terna inte samma kontroll och styrning i alla foretag och verksamhet-
er. FI vill darfor betona vikten av att dessa aspekter beaktas till den
grad att det ldgsta skyddsniva for formanstagaren hamnar pa en till-
fredsstillande niva. Den ldgsta konfidensnivan bor vara tillréckligt
hog for att FI i tid ska kunna identifiera och vidta atgérder mot foretag
innan deras formaga att pa egen hand har forsamrats i alltfor hog grad.

6 | betdnkandet foreslas att Finansinspektionen ska foreslagga ett tjanstepensionsforetag att ta
fram en langsiktig atgardsplan om dess kapitalbas understiger det riskkénsliga kapitalkravet.
Om féretaget inte uppfyller det schablonmaéssiga kapitalkravet ska Finansinspektionen fére-
lagga foretaget att Idmna in en plan for aterstallande av en tillfredsstallande finansiell stall-
ning, och om det inte uppfyller garantibeloppet eller en tredjedel av det schablonmaéssiga ka-
pitalkravet en plan for skyndsamt aterstéllande av kapitalbasen
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UTTAXERINGSRATT, GARANTIER FRAN ARBETSGIVARE
OCH NEDJUSTERING AV FORMANER

Av uppdraget framgar att en viktig frdga ar hur férekomsten av garantier fran
arbetsgivare och uttaxeringsratt pa lampligt satt kan beaktas via kapitalkra-
vet eller kapitalbasen. FI ska ocksa analysera och ldmna férslag pa hur en
mdjlighet att justera ned framtida férméaner ska beaktas i bedémningen av ett
tjanstepensionsforetags solvenssituation. Fl:s kartlaggning visar att livforsak-
ringsféretag och tjanstepensionskassor idag har begransade mojligheter att
justera ned garanterade férmaner. | betankandet foreslas dock att dmsesi-
diga tjanstepensionsbolag och tjanstepensionsféreningar ska ges majlighet
att under sérskilda férhallanden satta ned férméaner, om detta finns inskrivet i
bolagsordning respektive stadgar.

Uttaxeringsratt och garantier fran arbetsgivare har en viktig roll i en
aterhdmtningssituation

Finansinspektionens bedomning

Forekomsten av uttaxeringsritt eller garantier fran arbetsgivare ska
inte beaktas i berdkningen av kapitalkraven eller i ett tjanstepensions-
foretags kapitalbas. Dessa forhallanden ska i stillet beaktas vid FI:s
bedomning av ett tjdnstepensionsforetags atgérdsplan, plan for ater-
stillande av en tillfredsstillande finansiell stdllning eller plan for
skyndsamt aterstillande av kapitalbasen.

Finansinspektionens skiil

Finansinspektionens kartlidggning

Av svaren pa FI:s enkit framgar att endast ett fatal tjdnstepensionskas-
sor har bestimmelser om full uttaxeringsrétt i sina stadgar. Mer &n
hilften av foretagen anger i enkiten att de ddremot har andra mojlig-
heter att ta in extra kapital vid behov. Beroende pa associationsform
utgors dessa mojligheter av kapitaltillskott, dgartillskott, nyemission,
garantikapital, vinstandelslan, forlagslan, aktieutdelning fran dotterfo-
retag eller atertag av omtarifferingsavdrag. Flera av foretagen med
kollektivavtalad formansbestdmd pension anger att de har en mojlig-
het att begira in kompletterande premier fran arbetsgivarna.

Av enkitsvaren framgar vidare att foretagen generellt har mojlighet att
dndra framtida formaner, men att de ddremot inte har mojlighet att
justera redan garanterade formaner. I vissa fall krivs stod av kollek-
tivavtalsparterna for dndring. I sina svar lyfter flera foretag ocksa fram
att arbetsmarknadsparterna innebir ett starkt skydd for bade forsik-
rade och forsdkringstagare, sérskilt vad géller formansbestamd tjans-
tepension.

Uttaxeringsrdtt och garantier frdin arbetsgivare bor inte beaktas i
kapitalbasen eller kapitalkravet

FI bedomer att uttaxeringsrétt och garantier fran arbetsgivare dr nagot
som FI ska beakta i processen for godkédnnande av den plan for att
aterstilla kapitalbasen som ett tjédnstepensionsforetag ska ta fram nér
det inte uppfyller det riskkénsliga kapitalkravet, det schablonméssiga

7 1 bilaga 1 redogdér FI mer utférligt fér resultatet av kartlaggningen.
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kapitalkravet eller garantibeloppet. FI anser ddremot att en ut-
taxeringsritt eller en garanti fran arbetsgivare inte bor beaktas i kapi-
talkravregleringen, varken i kapitalbasen eller i kapitalkraven. Denna
bedomning Gverensstimmer med vad som anges 1 betdnkandet, ndm-
ligen att ett tjanstepensionsforetag som kan visa att det under vissa
forutséttningar har faktisk tillgang till ytterligare kapital fran nagon
utomstaende eller som har méjlighet att justera sina framtida atagan-
den ska kunna medges ldngre tid for att aterstélla kapitalnivan, jamfort
med ett féretag som inte kan visa att det har tillgang till sdidana mek-
anismer. I FI:s bedomning av de atgérder for aterhdmtning som foljer
ndr ett tjdnstepensionsforetag bryter mot de olika kapitalkraven kan
dessa killor till kapital alltsa spela en viktig roll for bedomningen av
foretagets formaga till aterhdmtning. Foretaget kan vid underskott fa
ett kapitaltillskott for att tidcka de tekniska avsittningarna. Fortfarande
saknas dock medel for att aterstilla kapitalbasen. Darmed krévs ytter-
ligare atgérder for att tjinstepensionsforetaget ska kunna uppfylla
kapitalkravet.

FI ser ett antal skil till varfor uttaxeringsritt eller garantier fran ar-
betsgivare inte bor beaktas i berdkningen av kapitalkravet. Oavsett om
ett tjinstepensionsforetag har mojlighet till uttaxering eller en garanti
fran arbetsgivare eller inte #r riskerna i verksamheten desamma. Det
saknas ddrmed skél som motiverar att kapitalkravet skulle differentie-
ras. Eftersom dessa kiillor till kapital inte forekommer i all form av
tjanstepensionsverksamhet eller i alla foretag, och har olika virde,
anser FI att det inte heller bor beaktas genom en ldgre generell konfi-
densniva.

FI anser att en uttaxeringsritt eller en garanti fran en arbetsgivare
heller inte bor fa rdknas med i ett tjdnstepensionsforetags kapitalbas.
For formanstagarskyddet #r det av stor vikt att posterna i kapitalbasen
utgors av kapital och reserver som finns tillgéngliga for 16pande for-
lusttdckning och som ér likvida i den utstridckning som kan behovas.
Uttaxeringsritt och garantier motsvaras ddremot inte av tillgangar i
tjanstepensionsforetagets balansrikning utan av fordringar mot en
annan part. Virdet av dessa fordringars kan vara svara att mita. Ut-
taxeringsritt och garantier utgor alltsa inte nagot konkret kapital, utan
ett tillskott till kapitalbasen som ett foretag skulle kunna fa i ett fram-
tida ldage, ibland endast tillgéngligt med fordrojning. Vidare dr det
faktiska fullféljandet av uttaxeringsritten eller garantin osiker, ef-
tersom den #r beroende av motpartens framtida formaga och vilja att
leverera kapitalstod nér det pakallas. Detta, i kombination med att det
inte dr tjinstepensionsforetagets utan en annan parts tillgadngar som
ska virderas, innebdr att det 4r svart att i forvdg bedoma postens reella
virde.

FI ser ytterligare ett antal risker med att rikna med uttaxeringsritt och
garantier i kapitalbasen. En risk r att en medréikning kan leda till att
ett tjinstepensionsforetag tar storre risker dn vad den faktiska finansi-
ella stidllningen klarar av. I kombination med en osékerhet om den
andra partens framtida vilja och forméga att uppfylla sin del av avta-
let, kan en sadan situation innebira en dkad risk for att tjdnstepens-
ionsforetaget inte kan uppfylla sina ataganden och att skyddet for
forménstagarna ddarmed forsvagas.

En annan risk med att ett tjainstepensionsforetag riknar med en ut-
taxeringsritt eller en garanti fullt ut innan den blivit tillgdnglig for
tjanstepensionsforetaget &r att nér den blir tillganglig, paverkas inte
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foretagets kapitalbas annat dn att den blir mer likvid. Det tillforda
kapitalet forbattrar saledes varken foretagets kapitalbas eller dess
solvens.

FI vill betona att en uttaxeringsritt, bade enligt géllande rétt och enligt
forslaget i betidnkandet, gar att utkrdva forst nir tillgangar saknas for
att ticka de tekniska avsittningarna och alla andra medel 4r uttémda.
Vid den tidpunkten har foretaget redan brutit mot det schablonméssiga
kapitalkravet och garantibeloppet, och befinner sig alltsa i ett ytterst
svart finansiellt ldge.

Om lagstiftaren viiljer att beakta uttaxeringsriditt eller garantier beho-
ver flera fragor analyseras vidare

Om lagstiftaren bedomer att uttaxeringsritt och garantier fran arbets-
givare helt eller delvis ska fa riknas med i kapitalbasen, behover de
namnda riskerna analyseras vidare. En eventuell medrikning av dessa
poster i kapitalbasen bor enligt FI foregas av ett tillstandsforfarande, i
likhet med reglerna om tilliggskapital for forsakringsforetag.

Fragan bor dven analyseras utifran IORP 2-direktivet. FI konstaterar
att garantier fran arbetsgivare och uttaxeringsritt inte ndmns i direkti-
vets upprikning av de poster som ska eller far ingé i ett tjinstepens-
ionsinstituts kapitalbas for att ticka det schablonméssiga kapitalkra-
vet. Vidare saknar direktivet bestimmelser som ger en uttrycklig moj-
lighet att inf6ra nationella regler i detta avseende. Det kan dérfor ifra-
gasittas om Sverige kan anses ha genomfort direktivet i det fall nat-
ionella regler infors som tillater att andra poster riknas in i kapitalba-
sen for det schablonméssiga kapitalkravet, dn vad som finns angivet i
direktivet. Beaktande av andra poster &n de som ridknas upp i direkti-
vet skulle sdledes kunna utgora en lttnad i forhallande till kraven i
direktivet. Eftersom det riskkénsliga kapitalkravet utgor ett nationellt
tilldgg dr det dock myndighetens uppfattning att det bor vara mojligt
att infora nationella regler om posterna i kapitalbasen for att ticka
detta krav.

Att beakta en mdjlighet att justera ned férmaner urholkar syftet
med kapitalkravsregleringen

Finansinspektionens bedomning

Ett tjanstepensionsforetags mojlighet att justera framtida ataganden
ska inte beaktas i beridkningen av kapitalkraven eller i kapitalbasen.

Betinkandets forslag, att tillata for msesidiga tjanstepensionsforetag
att sétta ned framtida ataganden, bor inte genomforas.

Finansinspektionens skiil

FI vill inledningsvis understryka att myndigheten i sitt remissvar till
betinkandet stéllt sig tveksam till att 6verhuvudtaget mojliggora for
Omsesidiga foretag att kunna sitta ned formaner, eftersom detta har en
negativ paverkan pa formanstagarskyddet.® Som framgér remissvaret
skulle en sadan mojlighet begrinsa mojligheterna for FI att i tillsynen
av ett foretag som inte uppfyller kapitalkravsreglerna kréva att det ska
vidta atgérder for att tillvarata formanstagarskyddet. FI anser ddrmed
att forslaget i betidnkandet i denna del inte bor genomforas.

8 Se remissvar pa SOU 2014:57, s 10f. Fl Dnr 14-13309.
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Om lagstiftaren dnda viljer att inféra en mojlighet att sétta ned for-
maner &r det viktigt att denna mojlighet inte beaktas i ett tjanstepens-
ionsforetags solvenssituation. Det skulle innebira att lagstiftaren tilla-
ter en atgird som far effekter som kapitalkravsregleringen ir ténkt att
undvika. Denna motségelse dr ocksa nagot som nagra foretag lyfter
fram i enkiiten. I likhet med vad FI anfor i friga om hanteringen av
uttaxeringsritt och garantier fran arbetsgivare senareldggs den tid-
punkt da ett foretag ska ta fram den plan med étgérder for att aterstilla
kapitalbasen, vilket okar risken for att foretaget inte ska kunna upp-
fylla sina ataganden.

LAMPLIG SKYDDSNIVA VID BERAKNING AV DET
RISKKANSLIGA KAPITALKRAVET

Av regeringens uppdrag till Fl framgar att ett syfte med kapitalkravsregle-
ringen for tjanstepensionsforetag &r att na en balanserad 16sning som inne-
bar ett fullgott kundskydd fér formanstagarna samtidigt som det majliggér en
effektiv férvaltning av tjénstepensionsplaner, och att hansyn dérmed beho-
ver tas till bade stabilitetsprincipen och aktsamhetsprincipen. | uppdraget lyf-
ter regeringen ocksa fram att det finns ett behov av god avkastning genom
till exempel effektiv kapitalfdrvaltning och laga avgifter.

Avvagningen mellan behovet av risktagande for att ge avkastning och kravet
pa sakerhet i pensionsutbetalningarna goérs framst genom valet av konfi-
densniva for det riskkansliga kapitalkravet. Fl konstaterar att valet av konfi-
densniva for tjanstepensionsforetag ytterst &r en fraga om hur olika sam-
héllsintressen ska beaktas och i vilken omfattning.

Finansinspektionens bedomning

FI redogor for de faktorer som bor beaktas i valet av konfidensniva.
Det slutliga valet av konfidensniva, som uttryck for avvigningen mel-
lan risktagande och sékerhet, ér en fraga for lagstiftaren.

Finansinspektionens skiil

En tillfredsstillande langsiktig avkastning pa tjdnstepensionskapitalet
ar av stor betydelse for bade formanstagare, arbetsgivare och sam-
hillet i stort. Det dr viktigt att gora en avviagning mellan att 4 ena si-
dan sikerstilla att formanstagarna far sina avtalade formaner, och a
andra sidan mojliggora ett tillrdckligt finansiellt risktagande. Det se-
nare dr viktigt att beakta for att foretagen ska kunna skapa en tillfreds-
stidllande riskjusterad avkastning till férmanstagarna, som gar utover
den utlovade miniminivan.

FI konstaterar att bade aktsamhetsprincipen och stabilitetsprincipen
syftar till att skydda forméanstagarnas intressen. Bada principerna &r
dédrmed centrala for det formanstagarskydd som uppnas i den kom-
mande regleringen for tjinstepensionsforetag. Principerna har, till viss
del, samma innebord och syfte — namligen att motverka att ett tjénste-
pensionsforetag tar risker som dventyrar formanstagarnas fordringar.
Men alltfor forsiktiga placeringar kan dock strida mot aktsamhetsprin-
cipen eftersom en sadan placering riskerar att generera for lite avkast-
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ning, och dirmed inte vara i formanstagarnas intresse.” Ett tjinste-
pensionsforetag ska alltsa driva sin verksamhet pa ett sitt som séker-
stiller att det kan uppfylla sina ataganden. Foretaget ska samtidigt,
efter en vl utformad strategi i vilken hinsyn tas till relevanta risker
och utsikter for avkastning, placera tillgdngarna sa att formanstagarnas
intresse av en omsorgsfull forvaltning, med viss avkastning, fullgors.

I kapitalkravsregleringen kan avvigningen mellan sékerhet och av-
kastning sidgas komma till uttryck i valet av konfidensniva for berék-
ningen av det riskkénsliga kapitalkravet. Men avvigningen paverkas
dven av foretagens beteende och parternas beredskap att bidra i krissi-
tuationer. Konfidensnivan anger hur stora ekonomiskt oférdelaktiga
utfall som ett foretag minst ska ha kapital for att klara innan det far
problem att uppfylla sina ataganden, och ddrmed &dven vilken sidkerhet
som foretagets garanterade pensionsataganden minst ska skyddas.
Konfidensnivan ldgger ddrmed fast en ldgsta sikerhetsniva for for-
manstagarnas fordran. Allt annat lika speglar en hogre konfidensniva
en hogre sikerhet, och didrmed krav pa att foretaget ska halla mer
kapital.

FI anser att fragan om hur kapitalkravsregleringen ska bidra till en
balanserad 16sning mellan risktagande och sékerhet, och dirmed valet
av konfidensnivan, i slutindan 4r en fraga for lagstiftaren. Nedan och i
konsekvensanalysen belyser FI ett antal aspekter som lagstiftaren
behover beakta i valet av konfidensniva, och vilka konsekvenser de
olika valen kan fa. Valet av konfidensniva har ocksa en viktig kopp-
ling till FL:s tillsynsuppdrag pa tjanstepensionsomradet och behovet av
olika strikta ingripandemdjligheter.

Konfidensnivans betydelse for formanstagare

Tjanstepensionens betydelse som inkomstforstarkning for manga dr ett
skl att sétta konfidensnivan for berdkningen av ett riskkénsligt kapi-
talkrav for tjdnstepensionsforetagen relativt hogt. Det finns enligt FI
ingen anledning att tro att pensionssparare generellt skulle ha en hogre
riskaptit for sin tjdnstepension én for sitt privata pensionssparande.
Det idr snarare troligt att individen har en generellt ldgre riskaptit for
tjanstepensionsdelen av sparandet, i de fall da den har en visentlig
betydelse for den totala pensionen och behover vara relativt forutsag-
bar. En hogre konfidensniva kan ses som en indirekt begransning av
formanstagarnas valfrihet, men den &r inte absolut eftersom de som
onskar ta en storre finansiell risk i sitt sparande bor kunna vélja en
fond- eller depaforsikring for sin tjinstepension.

Ett riskkénsligt kapitalkrav ska ta hojd for ett scenario som intriffar
med lag sannolikhet. Langa ataganden innebér dock att sannolikheten
for att en sadan hindelse faktiskt intréffar nagon gang under avtalsti-
den blir relativt sett storre. FI anser ddrmed att konfidensnivan for
tjanstepensionsforetagen behover spegla behovet av att under hela
avtalstiden sikerstilla bade kontinuiteten i pensionsutbetalningarna
och ett tillfredsstillande forméanstagarskydd.

En mycket hogt stilld konfidensniva kan dock begrénsa tjinstepens-
ionsforetagens utrymme att investera i tillgangar som mojliggor en
god avkastning och som bidrar till en diversifierad investeringsport-
folj. Lagre forvintad avkastning stiller ocksa hogre krav pa pensions-
premier fran arbetsgivarna for en given pensionsniva. Parterna stills i

9 Prop. 2004/05:165, s. 102.



FINANSINSPEKTIONEN
FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

sa fall inf6r valet mellan ett minskat utrymme f6r 16ne6kningar och
ldagre framtida pensionsférmaner for de anstillda. Malet bor darfor
vara att konfidensnivan bidrar till en tillrdckligt, men inte onodigt, hog
sakerhetsniva.

Konfidensnivdns betydelse i olika produkter och forvaltningsformer
Konfidensnivans koppling till det forméanstagarskydd som uppnas i
regleringen skiljer sig at mellan olika typer av tjanstepensionsproduk-
ter. Kopplingen ér tydligast for premiebestdmd tjanstepension med
traditionell forvaltning, vilket dr den vanligaste formen av tjdnstepens-
ion i dag. Givet en viss riskmitningsmodell kan konfidensnivan i det
fallet ségas uttrycka sannolikheten for att foretaget ska kunna infria
sina garanterade ataganden. I formansbestdmd tjanstepension, dir
formanens storlek i princip dr kind, kan konfidensnivan i stéllet sdgas
uttrycka sannolikheten for att arbetsgivaren ska behova gora fyllnads-
inbetalningar for att sikerstilla att formanstagaren ska fa den utlovade
forméanen.

For tjanstepensionsformaner med fond- och depaforvaltning, dér for-
manstagaren bir den finansiella risken anger konfidensnivan med
vilken sannolikhet som tjdnstepensionsforetaget kommer att ha till-
ricklig 16nsamhetsmarginal for att forbli solvent under avtalstiden och
kunna skota den 16pande administrationen av premieinbetalningar och
pensionsutbetalningar. I detta fall dr det inte en risk for forlust av till-
gangars marknadsvirde utan en risk for att avvecklingskostnader inte
kan tidckas fullt ut av avtalade avgifter.

Konfidensnivans koppling till finansiell stabilitet

I egenskap av stora investerare kan tjidnstepensionsforetagens forvalt-
ningsbeslut paverka de svenska finansiella marknaderna. Konfidens-
nivan bor dirmed dven spegla betydelsen av att tjdnstepensionsforetag
har ett tillrickligt buffertkapital som gor det mojligt for dem att sta
emot allvarliga marknadsldgen. I utformningen av regleringen behdver
samtidigt hinsyn tas till att en hog konfidensniva kan innebira finan-
siella stabilitetsrisker vid 6vergangen till en ny reglering, om detta
foranleder att foretagen gor stora omallokeringar. Eventuella effekter
av den karaktdren kan dock hanteras exempelvis genom Overgangsreg-
ler.

FI behover inom ramen for arbetet med uppdraget ocksa analysera om
det ur ett stabilitetsperspektiv dr motiverat att i kapitalkravsreglering-
en ha kontracykliska inslag som exempelvis den symmetriska juste-
ring for aktiekursrisk som finns i Solvens 2-regelverket. Det kan dven
finnas behov av att infora mekanismer, likt den kontracykliska kapi-
talbufferten pa bankomradet. S& dr exempelvis fallet om regleringen
skulle beakta sérdrag hos en viss typ av foretag men vara sdmre lam-
pad ur stabilitetsperspektiv for andra typer av foretag. Men édven at-
gérder som inte bygger pa att riskmétningen justeras, sdsom inforandet
av en lang aterhdmtningsperiod, kan vara motiverat ur ett stabilitets-
perspektiv. Finansinspektionen aterkommer till dessa fragor senare i
rapporten.

Teoretiska och praktiska aspekter paverkar valet av konfidensnivd
Det finns ocksa praktiska aspekter som behover beaktas i valet av
konfidensniva. Den Value at Risk-metod som FI foreslar ska anvéndas
vid berdkningen av det riskkénsliga kapitalkravet utgar vanligtvis fran
ett antagande om normalfordelning. Enligt en sddan ansats kan vinte-
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virde och standardavvikelse for till exempel historiska aktieprisfor-
andringar skattas utifran data, och anvindas for att anpassa en normal-
fordelning. Historisk erfarenhet visar dock att normalférdelningen
underskattar sannolikheten for exempelvis kraftiga aktiekursrorelser.

I syfte att kompensera for normalfordelningens underskattning av
verkliga utfall, har ett antal statistiska tekniker utvecklats. Samtidigt dr
det statistiska underlaget for anpassning till extrema utfall begrinsat.
Det innebir dels att nya observationer kan fa en stor paverkan pa det
beridknade utfallet for hoga konfidensnivaer, dels att skattningen blir
beroende av tillgangen pa data. En mycket hog konfidensniva kan
darfor fa konsekvenser for den statistiska sikerheten i skattningen av
stressfaktorer for de olika kapitalkravsmodulerna. Ju hogre konfidens-
niva, desto storre &dr generellt sett den statistiska osékerheten. Detta &r
ocksa nagonting som kan behova beaktas i valet av konfidensniva.

TJANSTE"PENSIONSVERKSAMH ETENS LANGSIKTIGA
KARAKTAR

FI ska analysera och lamna forslag pa en lamplig kapitalkravsreglering bland
annat med utgangspunkt fran att férvaltningen av tjanstepensionsplaner ar
en mycket langsiktig verksamhet. Myndigheten har darfér bedémt hur denna
aspekt bor beaktas i en kapitalkravsreglering for tjanstepensionsforetag.

Finansinspektionens forslag
Riskmaitningen i kapitalkravsregleringen ska ske enligt principen om
verkligt vérde.

FI ska beakta ett tjdnstepensionsforetags formaga att forstéirka sin
finansiella stillning over tid i bedomningen av ett tjanstepensionsfore-
tags atgérdsplan.

Finansinspektionens skiil

Tjénstepensionsverksamhet dr i grunden langsiktig, vilket foljer av att
en stor del av atagandena &r savil langsiktiga som forutsdgbara. Dessa
forhallanden gor det bade nodvindigt och mojligt for ett forvaltande
foretag att anldgga ett mycket langsiktigt perspektiv pa verksamheten,
till exempel i tillgangsforvaltningen. For befintliga foretag som driver
tjanstepensionsverksamhet, och dirmed sannolikt ocksa for framtida
tjanstepensionsforetag, dr langsiktighet allmént ett uttalat mal i riktlin-
jer och policydokument. Fran samhillets perspektiv kan tjdnstepens-
ionsforetagens mojlighet till langsiktighet ocksa vara positivt for till
exempel pensionirers ekonomiska stéllning, tillgdngen pa langsiktigt
investeringskapital och for finansiell stabilitet i Sverige. Langsiktig-
heten kontrasterar frimst mot den kortsiktighet som behovs for mano-
verutrymme i riskstyrning, ddribland mojligheten att vid behov snabbt
minska den finansiella risken.

FI redogor i detta avsnitt for hur langsiktigheten i verksamhet med
tjanstepensioner kan och bor beaktas i reglering och tillsyn.

Riskmditningen bor utgd fran principen om verkligt viirde for att inte
risker ska doljas
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En viktig utgangspunkt i detta sammanhang &r att tjinstepensionsfore-
tagens tillgangar och skulder till storsta delen kommer att virderas
enligt verkligt virde och avsittningar for pensionsataganden virderas
aktsamt. For att inte risker i ett tjanstepensionsforetags verksamhet ska
kunna doljas och byggas upp Over tid behover ddrmed riskmétningen i
kapitalkravsregleringen vara forenlig med dessa principer. Detta inne-
bir att savil realiserade som orealiserade virdeférandringar behdver
beaktas i beridkningen av kapitalkravet. I sammanhanget bor poédngte-
ras att flera av de mekanismer i Solvens 2-regelverket som syftar till
att framja tillgangen till langsiktiga garantier i forsiakringsprodukter
och frimja forsikringsforetagens roll som langsiktiga investerare —
och som branschen ofta refererar till — ror just vérderingen av till-
gangar och skulder och innebér att fluktuationer i viardet pa dessa
begrinsas.

FI anser att det &r av stor vikt att poéngtera att det redan i dag finns
kontracykliska effekter i virderingen av de tekniska avsittningarna,
genom utformningen av diskonteringsriantekurvan. Som branschen
papekat vid tidigare tillfillen ger forekomsten av en langsiktig jim-
viktsrinta i diskonteringsréintekurvan i sig en stabilitet som motverkar
procyklikalitet och mojliggor ett mer 1angsiktigt agerande. Aven om
nivan pa den langsiktiga jamviktsridntan kan diskuteras, konstaterar FI
alltsa att forekomsten av ett langsiktigt jamviktsantagande medfor en
stabilisering av virderingen av de tekniska avsittningarna, vilket har
en kontracyklisk verkan.

Automatiska kontracykliska mekanismer bor inte inforas for att mot-
verka volatilitet pa grund av principen om verkligt viirde, utan beho-
vet av langsiktighet bor beaktas i tillsynsdialogen

Delar av branschen har, vad géller langsiktigheten, framhallit behovet
av att infora kontracykliska mekanismer som syftar till att motverka
behovet av kortsiktiga atgirder i framfor allt tillgangsforvaltningen.
Den hir typen av mekanismer skulle kunna bidra till att foretagen i
hogre utstrickning kan agera kontracykliskt, och ddrmed vara langsik-
tiga, i allvarliga marknadslidgen. Samtidigt ser FI ett antal risker fore-
nade med sddana mekanismer. For det forsta &r det tveksamt om det
finns ekonomiskt sunda argument for att tillgangspriser alltid foljer
medelvirdesatergaende processer ("mean reversion”). Detta dr ett
antagande som en automatisk kontracyklisk justering bygger pa. For
det andra konstaterar FI att det dr svart att utforma en automatisk ju-
stering som forutser olika typer av mgjliga utfall. Det finns didrmed en
risk for att oférutsedda konsekvenser uppstar och att justeringen inte
uppfyller sitt syfte.

Ett tjdnstepensionsforetags formaga att aterstilla sin finansiella still-
ning 6ver tid 4r ddremot ndgot som FI bor beakta i den dialog om
atgérder for aterhdmtning som f6ljer nér ett tjinstepensionsforetag
bryter mot det riskkénsliga kapitalkravet. FI anser ddrmed, i likhet
med vad som framgér av betdnkandet, att langsiktighet kan och bor
beaktas genom att tillata mer langsiktiga atgirder och darmed lingre
aterhamtningsperioder i samband med att ett foretag bryter mot kapi-
talkravet. Aven foretagens egen riskbedomning bor kunna ha ett fokus
pa langsiktigheten i verksamheten.
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Riskmditningen bor majliggora langsiktiga investeringar utan att
gynna nagon sdrskild investeringsform

Till skillnad fran manga andra finansiella foretag har tjidnstepensions-
foretag generellt sett inte nagra stora kortsiktiga likviditetsbehov i
forhallande till sina totala ataganden, och #r dirmed naturliga langsik-
tiga investerare. '’ Langsiktighet skulle sdledes kunna beaktas i ut-
formningen av kapitalkravsregleringen genom att 6ka incitamenten att
investera i illikvida tillgangar. Detta dr ocksa nagonting som bran-
schen har framhallit. FI instimmer i att 1angsiktiga investeringarna
mycket vil kan vara motiverade for den langsiktiga verksamheten som
tjanstpension utgor. Vidare konstaterar FI att foretag med traditionell
tjanstepensionsforvaltning har mojlighet att plocka upp likviditets-
premier genom att binda kapital pa ldngre 16ptider. Tjinstepensionsfo-
retag bor ocksa ges mojlighet att gora detta. Det dr ddrmed av stor vikt
att riskmétningen i kapitalkravsreglering &r balanserad for att séker-
stdlla att langsiktiga investeringar inte missgynnas. Kapitalkravsregle-
ringen bor ddremot inte utformas for att sérskilt gynna vissa typer av
langsiktiga investeringar, eftersom detta bland annat skulle kunna
bidra till en felaktig riskstyrning hos tjinstepensionsfoéretagen. Det
skulle riskera formanstagarskyddet och didrmed ga emot det 6verord-
ande syftet med regleringen.

KAPITALBAS

Fl:s lamnar forslag pa vilka poster som bor ingé i kapitalbasen och hur
dessa ska bestdmmas och varderas. Vidare foreslar Fl att det inte bor info-
ras medrakningsbegrénsningar for kapital som minst ska uppga till det risk-
kansliga och det schablonméssiga kapitalkravet.

Krav pa tillracklig kapitalbas

Finansinspektionens forslag

Ett tjdnstepensionsforetag ska vid varje tidpunkt, utéver de tillgangar
som krivs for skuldtickning, ha en tillricklig kapitalbas. Kapitalbasen
ska minst uppga till det hogsta av det riskkénsliga kapitalkravet och
det schablonmaissiga kapitalkravet eller garantibeloppet.

Finansinspektionens skiil

Av artikel 16 i IORP 2-direktivet foljer att ett tjdnstepensionsforetag
vid varje tidpunkt, i forhallande till sin samlade verksamhet, ska ha en
tillricklig kapitalbas (disponibel solvensmarginal) som atminstone
tiacker kapitalkravet (foreskriven solvensmarginal) enligt direktivet.
Av bestimmelsen framgar vidare att kapitalbasen ska motsvaras av
tillgangar som uppfyller vissa angivna villkor.

Kravet pa att ett tjanstepensionsforetag ska ha en kapitalbas som minst
uppgar till ett av regelverket angivet kapitalkrav syftar till att siker-
stdlla att foretaget har mojlighet att tidcka forluster som uppstar i verk-
samheten. Genom kravet pa tillricklig kapitalbas sikerstills att ett

10 Foretag som erbjuder tjanstepensionsférmaner med fond- eller depafdrvaltning kan dock ha
kortsiktiga likviditetsbehov.
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tjanstepensionsforetag har tillgdngar som kan ticka atagandena
gentemot formanstagarna.

Av uppdraget framgar att kapitalkravsregleringen for svenska tjanste-
pensionsforetag ska utgoras av ett schablonmassigt kapitalkrav, som
atminstone motsvarar kraven i IORP 2-direktivet, och ett riskkénsligt
kapitalkrav. Som framgar av avsnittet om utgangspunkterna for be-
rakningen av det riskkinsliga kapitalkravet foreslar FI att det riskkéns-
liga kapitalkravet aldrig ska kunna bli ldgre dn det schablonméssiga
kravet. Vidare foreslar myndigheten att det schablonméssiga kapital-
kravet i sin tur aldrig ska kunna vara mindre 4n ett garantibelopp. Det
bor ddrmed av lagbestimmelserna framga att kapitalbasen minst maste
uppga till det hogsta av det riskkinsliga kapitalkravet och det scha-
blonmaissiga kapitalkravet eller garantibeloppet.

Poster i kapitalbasen

Finansinspektionens forslag

Bestdmmelserna om kapitalbasens sammansittning ska i huvudsak
overensstimma med de krav som foljer av IORP 2-direktivet.

I ett tjdnstepensionsforetags kapitalbas far foljande poster inga.
- Inbetalt aktiekapital, garantikapital eller verksamhetskapital
- Konsolideringsfond

- Ovrigt eget kapital och obeskattade reserver som inte motsvarar
forpliktelser, och

- Oppet redovisade dvervirden (netto) i tillgngar.

Foljande poster ska ocksa fa inga i kapitalbasen, om vissa villkor dr
uppfyllda och efter medgivande av FL

- Forlagslan,

- Virdepapper utan fast 16ptid, och

- Annu ej inbetalt aktiekapital, garantikapital eller verksamhetskapital
- Justering till foljd av zillmering

Foljande poster ska dras av fran kapitalbasen.

- Immateriella tillgangar,

- Utdelningar,

- Bokforda virdet av aktier och tillskott i vissa foretag, och

- Forutbetalda anskaffningskostnader

FI bor fa bemyndigande att ndrmare foreskriva om villkor for att ta in,
rikna av och bestimma omfattningen av poster i kapitalbasen samt
hur den i Ovrigt ska beréknas.

Finansinspektionens skiil

Kraven i IORP 2-direktivet och forslaget i betinkandet

Av artikel 16.2 i IORP 2-direktivet framgar att kapitalbasen ska mots-
varas av tillgangar i tjdnstepensionsinstitutet som ar fria fran alla for-
utsebara forpliktelser — med avdrag for immateriella virden — omfat-
tande foljande:
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¢ Det inbetalda aktiekapitalet eller det faktiska garantikapitalet
med tilligg for eventuella medlemskonton, forutsatt att vissa
angivna kriterier dr uppfyllda.''

e Reserver (lagstadgade och fria) som inte motsvarar ingangna
pensionsforpliktelser.

¢ Vinsten eller forlusten efter avdrag for utdelning.

¢ De vinstreserver som enligt nationell lag redovisas i balans-
riakningen, om dessa kan anvindas till tickande av eventuella
forluster och inte har avsatts for utdelning till medlemmar och
forménstagare.

Av IORP 2-direktivet foljer ocksa att kapitalbasen ska minskas med
beloppet for de egna aktier som institutet sjdlvt innehar.

Av artikel 16.3 i IORP- direktivet framgar att medlemsstaterna kan
foreskriva att kapitalbasen ocksa far utgoras av kumulativt preferens-
aktiekapital, forlagslan och vérdepapper utan fast 16ptid, forutsatt att
vissa angivna kriterier dr uppfyllda.'* Av bestimmelsen framgar dock
att det medrikningsbara beloppet for dessa poster ska begrinsas i
forhallande till storleken pa ett tjédnstepensionsforetagets kapitalbas
och kapitalkrav. Efter ansokan och med tillsynsmyndighetens godkén-
nande far kapitalbasen ocksa utgéras av en justering till f6ljd av att
zillmering inte utnyttjas fullt ut, dolda nettoreserver som uppkommit
genom virdering av tillgangar och hilften av dnnu ej inbetalt aktieka-
pital eller garantikapital sa snart den inbetalda delen uppgér till 25
procent av kapitalet.

I betinkande foreslas regler om kapitalbasens sammansittning som i
huvudsak foljer kraven i IORP 2-direktivet.

FI:s utgangspunkter

En viktig utgangspunkt ir att kapitalbasen ska besta av sadant kapital
som foretaget kan anvinda for 16pande forlusttickning. Ett sddant
krav syftar till att sdkerstilla att ett tjinstepensionsforetag har tillrdck-
ligt med kapital for att infria atagandena gentemot formanstagarna.

Den sammansittning av kapitalbasen som FI foreslar 6verensstimmer
i stort med bestimmelserna 1 IORP 2-direktivet och forslaget som
lamnades i betéinkandet, enligt ovan. Bestimmelserna #r ocksa i prin-
cip samma som i det nuvarande regelverket for tjdnstepensionskassor
och for de forsidkringsforetag som inte foljer Solvens 2-regelverket. FI
foreslar dock vissa fortydliganden i férhallande till direktivet. Dessa
framgar av den detaljerade beskrivningen av kapitalbasens samman-
séttning nedan.

Ndrmare om vissa poster i eget kapital och obeskattade reserver

11 Halften av annu ej inbetalt aktiekapital eller garantikapital far raknas med, sa snart den
inbetalda delen uppgar till 25 procent av ndmnda kapital, upp till 50 procent av den l&gsta av
den disponibla och den féreskrivna solvensmarginalen.

12 Kumulativt preferensaktiekapital och forlagslanekapital far raknas med upp till hégst 50
procent av den lagsta av den disponibla och den féreskrivna solvensmarginalen, varav hégst
25 procent far besta av férlagslan eller kumulativa preferensaktier med fast 16ptid forutsatt att
det finns bindande avtal om att férlagslane- eller preferensaktiekapitalet, i handelse av att
férsakringsforetaget gar i konkurs eller likvidation, skall ha prioritet efter alla dvriga borgenéa-
rers fordringar och inte far betalas ut férrén alla andra vid tillféllet utestdende skulder har
|6sts. Vardepapper utan fast 16ptid far raknas med upp till hégst 50 procent av den disponibla
solvensmarginalen eller den férskrivna solvensmarginalen, beroende pa vilken som ar lagst
for det sammanlagda beloppet av kumulativa preferensaktier och férlagslan.



FINANSINSPEKTIONEN
FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

I enlighet med bestimmelserna i IORP 2-direktivet bor inbetalt aktie-
kapital och garantikapital fa riknas med i kapitalbasen. Dirutdver
anser FI att dven verksamhetskapital ska fa rdknas med i kapitalbasen.
Verksamhetskapital foreslas i betdnkande utgora det kapital som ska
tillskjutas vid bildandet av en tjinstepensionsférening. Det framgar
inte av IORP 2-direktivet att verksamhetskapitalet far ingé i kapitalba-
sen, men verksamhetskapitalet kan villkorsméssigt likstéillas med
aktiekapital och garantikapital och FI anser dérfor, i likhet med vad
som foreslas i betinkandet, att det ska fa medriknas i kapitalbasen.

Myndigheten anser att &ven kumulativt preferensaktiekapital bor fa
riknas med i det inbetalda aktiekapitalet. Detta skiljer sig mot kraven i
IORP 2-direktivet dir det framgéar att medrikningen av sadant kapital
ska begrinsas. FI:s styrelse beslutade i februari 2007 att begransning-
en for medrikning av kumulativt preferensaktiekapital inte skulle
inforas i FI:s da géllande foreskrifter (FFFS 2007:8) om forlagslan i
forsdkringsbolags kapitalbas, Beslutet motiverades med att man ansag
att kumulativa preferensaktier i svenska forsidkringsbolag inte har
samre kvalitet dn annat aktiekapital. FI anser att motsvarande bedom-
ning bor gilla for tjanstepensionsforetag.

Ovrigt eget kapital och obeskattade reserver innehéller de poster i eget
kapital som — utdver aktiekapital, garantikapital och verksamhetskap-
ital — enligt nuvarande regelverk for tjinstepensionskassor och forsik-
ringsbolag som inte tillimpar Solvens 2-regelverket kan riknas med i
kapitalbasen utan krav pa medgivande fran FI. Dessa poster far inte
motsvara ingangna forpliktelser. I ovrigt eget kapital ingar bland annat
andra fonder. Denna post bestar av ett antal olika fonder som fore-
kommer i tjanstepensionskassorna och i vissa rent Omsesidiga bolag,
och som kommer att finnas dven i tjinstepensionsforetagen. Vir-
desikringsfonder och garantifonder forvaltas for arbetsmarknadspar-
ternas rakning varfor det kan diskuteras om dessa poster dr fullt for-
lusttickande och didrmed kan riknas med i kapitalbasen. Dessa poster
ingér dock i eget kapital enligt nuvarande regler for forsékringsbolag
som inte foljer Solvens 2-regelverket och tjinstepensionskassor (asso-
ciationsritt och redovisningsreglering) och motsvarar inte ingdngna
forpliktelser, vilket dr det krav som stills i IORP 2-direktivet. FI be-
domer ddrmed att dessa fonder bor fa inga dven i ett tjinstepensions-
foretags kapitalbas trots att de forvaltas for annans rékning.

Ndrmare om vissa poster utanfor balansrikningen som kan riknas
med i kapitalbasen utan medgivande

Som framgar av redogorelsen ovan kan tillsynsmyndigheten enligt
IORP 2-direktivet medge att ett tjinstepensionsforetag, efter godkin-
nande fran tillsynsmyndigheten, far medrékna dvervirden (netto) i
tillgangar. FL:s géllande praxis dr dock att det inte krdvs en ansokan
for att fa rikna med posten. En forutsittning dr att dessa dvervirden
framgar av foretagets tilliggsupplysningar eller forvaltningsberittel-
sen i arsredovisning, dvs. dr 6ppet redovisade. Det &r nettot av Gver-
vérden och undervirden i tillgangar som i forekommande fall bor
kunna tas upp i denna post. Enligt forslaget i betidnkandet till ny arsre-
dovisningslag for tjanstepensionsforetag kommer det endast att finnas
ett fatal tillgadngsposter som inte vérderas till verkligt virde. FI bedo-
mer ddrmed att det troligtvis inte kommer att finnas stora overvirden i
tillgangar, férutom nir det giller posten aktier och andelar i koncern-
foretag.
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Ndrmare om vissa poster i balansrikningen som kan riknas med i
kapitalbasen efter medgivande

Enligt géllande regler for tjanstepensionskassor och forsikringsbolag
som inte foljer Solvens 2-regelverket kan forlagslan riknas med i
kapitalbasen efter medgivande av FI. Myndigheten anser att detta bor
gilla dven fortsittningsvis. I enlighet med IORP 2-direktivet anser FI
att dven andra poster som godkénts av FI kan riknas med i kapitalba-
sen om vissa kriterier i IORP 2-direktivet dr uppfyllda. Det giller till
exempel virdepapper utan fast 16ptid som forlagsinsatser, kapitalan-
delslan och vinstandelslan. Dessa poster kan dock, beroende pa ut-
formning, i vissa fall klassas som en skuld varfor endast virdepapper
som kan klassas som kapital bor kunna riknas med i kapitalbasen efter
medgivande fran FI.

Ndrmare om vissa avdrag fran kapitalbasen

FI foreslar att immateriella tillgdngar och utdelningar dras av fran
kapitalbasen. Detta r i linje med IORP 2-direktivets krav pa att till-
gangarna i kapitalbasen ska motsvaras av tillgangar som ér fria fran
alla forutsebara forpliktelser och att immateriella virden ska dras av.

FI foreslar att 4ven det bokforda vérdet av aktier och tillskott i andra
tjanstepensionsforetag, forsdkringsforetag, utlindska aterforsikrings-
foretag, forsakringsholdingforetag, kreditinstitut, virdepapperforetag
och finansiella institut bor dras av fran kapitalbasen. Avdraget syftar
till att undvika sa kallad double gearing, det vill sdga att det kapital
som ska anvindas till skydd for verksamheten i ett foretag under till-
syn samtidigt utgor riskkapital i ett annat foretag under tillsyn. I enlig-
het med vad som framgar av direktivet bor avdraget goras om ett
tjanstepensionsforetags dgarandel overstiger 10 procent av det dgda
foretagets egna kapital, men ocksa om dgarandelen understiger 10
procent och vissa andra forutséttningar dr uppfyllda. Forutom det
bokforda virdet pa aktier foreslar FI att dven andra tillskott som ett
tjanstepensionsforetag gjort till nimnda foretag ska dras av fran kapi-
talbasen. Bestimmelserna om avdrag for aktier och tillskott i vissa
innehav infordes i samband med konglomeratsdirektivet och giller
redan i dag for alla forsdkringsforetag och tjanstepensionskassor. For-
sikringsforetag som omfattas av samma berékning av gruppbaserad
kapitalbas och gruppbaserat kapitalkrav eller som omfattas av
konglomeratregler tillimpar dock enligt géllande regler en ldttnadsre-
gel, som innebir att foretaget inte behover dra av det bokforda vérdet.
Under forutsittning att den kommande regleringen for tjinstepens-
ionsforetag inte innefattar regler om grupptillsyn bedomer FI att Iétt-
nadsregeln inte kan inforas for tjdnstepensionsforetag. Myndigheten
redogdr nidrmare for detta i avsnittet om gruppsolvensaspekter i kapi-
talkravsregleringen.

FI foreslar ocksa att det ska tydliggoras att forutbetalda anskaffnings-
kostnader ska dras av fran kapitalbasen. Eftersom forutbetalda an-
skaffningskostnader dr en periodisering av betalda utgifter anser FI att
den posten inte uppfyller direktivets krav pa godkénda tillgangar. Det
innebir att denna tillgangspost inte dr realiserbar utan representerar en
form av immateriellt virde. Avdraget for forutbetalda anskaffnings-
kostnader har inte uttryckligen angivits i IORP 2-direktivet, men finns
i Solvens 2-regelverket och foreslas i betinkandet.

Bemyndigande
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FI bor fa bemyndigande att ndrmare foreskriva om villkor for att ta in,
rikna av och bestimma omfattningen av poster i kapitalbasen samt
hur den i 6vrigt ska berdknas. Som framgér ovan finns det i IORP 2-
direktivet bestimmelser som dels anger de kriterier som ska vara upp-
fyllda for att posterna ska fa riknas med, dels att det medrdkningsbara
beloppet for dessa poster ska begrinsas. Dessa bestimmelser bor ge-
nomforas genom foreskrifter.

Vardering av kapitalbasen

Finansinspektionens forslag

Virderingen av kapitalbasposterna ska folja varderingsreglerna for
den finansiella redovisningen, med undantag for den omvérderings-
skillnad som uppkommer till f6ljd av véirderingen av de tekniska av-
sdttningarna och att 5ppet redovisade dvervirden (netto) i tillgangar
far riknas med i kapitalbasen.

FI bor fa bemyndigande att for solvensindamal nidrmare foreskriva om
den diskonteringsréinta som ska anvéndas vid virdering av de tekniska
avsittningarna.

Finansinspektionens skiil

Det saknas bestimmelser i IORP 2-direktivet om hur kapitalbasen ska
virderas. I betidnkandet foreslas att det infors en ny arsredovisningslag
for tjinstepensionsforetag (ARTPL) och att solvensregleringen bor
utga fran den finansiella redovisningen, med de justeringar som be-
hovs nir det till exempel géller sammanséttning och vérdering av
kapitalbasen.

De poster som FI foreslar ska fa riknas med i kapitalbasen for tjanste-
pensionsforetag bestar till storsta delen av eget kapital och obeskat-
tade reserver fran den finansiella redovisningen. Aven de avdrag och
tilldgg som FI foreslar ska goras i kapitalbasen avser poster som ater-
finns i den finansiella redovisningen. FI anser didrmed att virderingen
av kapitalbasposterna i huvudsak bor folja virderingsreglerna for den
finansiella redovisningen. Resultatet av testrapporteringen som FI
genomfort bekriftar att det saknas ett behov av att upprétta en separat
balansrikning for solvensindamal. Dock borden omvirderingsskillnad
som uppkommer till foljd av vérderingen av de tekniska avséttningar-
na och de Oppet redovisade overvirdena (netto) i tillgangarna fa tas
upp i kapitalbasen, trots att de inte aterfinns i den finansiella redovis-
ningen.

Nir det giller de 6ppet redovisade 6vervirdena (netto) i tillgangarna
tillater IORP 2-direktivet att dessa overvirden riknas med i kapitalba-
sen under vissa forutsittningar, vilket framgér ovan.

Virderingen av de tekniska avsittningarna ska enligt IORP 2-
direktivet goras pa ett aktsamt sitt och grundas pa aktsamma antagan-
den, vilket ocksa giller i den finansiella redovisningen. Att hinvisa till
aktsamhet och aktsamma antaganden lamnar dock enligt FI en hel del
till foretagens godtycke, vilket kan leda till att virderingen av de tek-
niska avsittningarna i solvensberikningen kommer att skilja sig at
mellan foretagen och en jdmforelse inte bli réttvisande. FI anser dér-
med att det finns skil att for solvensidndamal infora mer detaljerade
regler om vérderingen av de tekniska avsittningarna, och mer speci-
fikt om den diskonteringsrinta som ska anvindas. FI foreslar dirmed
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att myndigheten far ett bemyndigande att for solvensindamal ndrmare
foreskriva om den diskonteringsréinta som ska anvindas vid virdering
av de tekniska avsittningarna.

Medrékningsbegransningar for poster i kapitalbasen

Finansinspektionens forslag

Det ska inte inforas en nivaindelning utifran kvaliteten pa posterna i
den kapitalbas som ska téicka det riskkénsliga kapitalkravet, det scha-
blonmaissiga kapitalkravet eller garantibeloppet.

Finansinspektionens skiil

Till skillnad frén Solvens 2-direktivet innehéller IORP 2-direktivet
inga krav pa uppdelning av kapitalbasposterna i olika nivéer. Som
framgar ovan finns det ddremot bestimmelser som begrinsar medrik-
ningen av vissa kapitalbasposter, vilket kan betraktas som en indirekt
nivaindelning. Inte heller i betinkandet foreslas nagra bestimmelser
om uppdelning av kapitalbasposter i olika nivaer, utéver de begrins-
ningar for medrikning av vissa kapitalbasposter som framgér av IORP
2-direktivet.

Kapitalbasposter kan ha olika egenskaper och sidrdrag som paverkar
deras forlusttickningsférmaga och efterstélldhet. En nivaindelning
avser att ta om hand dessa skillnader genom att begrinsa medrék-
ningsbarheten for poster av sdmre kvalitet i kapitalbasen. I Solvens 2-
regelverket gors detta genom att posterna delas upp i tre nivéer utifran
efterstilldhet och forlusttdckningsformaga. Detta styr i sin tur i vilken
grad posterna far riknas med i kapitalbasen som ska ticka solvens-
kapitalkravet respektive minimikapitalkravet.

Som framgar ovan skulle en nivaindelning innebira att vissa poster i
det egna kapitalet som enligt IORP 2-direktivet ska riknas med i sin
helhet inte kan riknas med i samma omfattning som direktivet anger.
Ett sadant forslag skulle ddrmed innebéra en skdrpning av reglerna i
direktivet, men skulle ocksa utgora en skirpning jamfort med reglerna
i Solvens 1.

Resultatet av testrapporteringen visar att kapitalbasen i de foretag som
bedriver tjdnstepensionsverksamhet néstan uteslutande bestar av eget
kapital och obeskattade reserver, dvs. kapital av god kvalitet som ska
kunna ridknas med i sin helhet. FI:s sammantagna bedomning ir att
forslaget om kapitalbasens sammansittning innebdr att kapitalbasens
poster far en tillfredsstillande forlusttickningsférmaga, vilket innebar
att de kommer att kunna ticka savil det schablonmaissiga kapitalkra-
vet som det riskkénsliga kapitalkravet. Det saknas ddrmed skél att
nivaindela kapitalbasen, utdver de begrinsningar som krivs for vissa
kapitalbasposter enligt IORP 2-direktivet.
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DET SCHABLONMASSIGA KAPITALKRAVET OCH
GARANTIBELOPP

Av uppdraget framgar att det schablonmassiga kapitalkravet ska vara enkelt
att berakna och atminstone motsvara kraven i IORP 2-direktivet. Fl ska
ocksa dvervaga om det schablonmassiga kapitalkravet bér kompletteras
med exempelvis ett garantibelopp.

Berakning av det schablonméassiga kapitalkravet

Finansinspektionens forslag

Det schablonmissiga kapitalkravet ska utformas i enlighet med IORP
2-direktivets bestimmelser om foreskriven solvensmarginal.

Finansinspektionens skiil

I artikel 15 i IORP 2-direktivet finns allmidnna bestimmelser om det
lagstadgade kapitalkravet. Av bestimmelsen framgar att ett tjinste-
pensionsinstitut, som en buffert, ska inneha kompletterande tillgangar
utover de tekniska avsittningarna. Storleken pa bufferten ska ater-
spegla typen av risk och tillgangsportfoljen avseende de pensionspla-
ner som forvaltas. Dessa tillgangar ska vara fria fran alla férutsebara
ataganden och fungera som en buffert for att kompensera skillnader
mellan forvintade och verkliga kostnader och intékter. I artikel 17-18
anges nidrmare bestimmelser om den sa kallade féreskrivna solvens-
marginalen, vilket motsvaras av det i betinkandet benimnda scha-
blonmissiga kapitalkravet, samt Solvens 1-regleringen om foreskriven
solvensmarginal. I IORP 2-direktivet finns inget krav pa garantibe-
lopp.

I betdnkandet foreslas att det schablonmissiga kapitalkravet for hu-
vudformaner ska berdknas med utgangspunkt i storleken pa de tek-
niska avsittningarna, dvs. pa det sétt som solvensmarginalen for liv-
forsdkringar berdknas enligt Solvens 1-regleringen. Vidare foreslas i
betinkandet att det schablonmaissiga kapitalkravet for tilliggsformaner
beriknas med utgangspunkt i index for inbetalade avgifter och index
for reglering av formaner, vilket motsvarar hur solvensmarginalen f6r
skadeforsidkringar beridknas enligt Solvens 1-regleringen. Grundfor-
slaget 1 betdnkandet till schablonmissigt kapitalkrav 6verensstimmer
dérfor med den foreskrivna solvensmarginalen i IORP 2-direktivet. I
betinkandet foreslas déarutover att det i det schablonméssiga kapital-
kravet ska inga ett sérskilt kapitalkrav for operativa risker.

Av uppdraget till FI framgar att det schablonméssiga kapitalkravet ska
vara enkelt att berdkna och dtminstone motsvara kraven i IORP 2-
direktivet. Det kan konstateras att eftersom bestammelserna i [ORP 2-
direktivet motsvarar befintliga regler om foreskriven solvensmarginal,
ar de vil inarbetade i branschen. FI bedomer dirfor att nagot tillagg
endast bor foreslas om det finns sérskilda skal till detta.

Ett skl till att lata det schablonméssiga kapitalkravet vara identiskt
med kravet enligt IORP 2-direktivet dr jamforbarheten med andra
tjanstepensionsinstitut inom EES. FI anser att det &r rimligt att ett
svenskt tjdnstepensionsforetag inte ska ha ett minimikapitalkrav som
ar hogre 4n det som anges i direktivet.
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Det schablonmissiga kapitalkravet ska dven vara enkelt att berdkna.
Kravet bor dven vara enkelt att verifiera for externa parter, till exem-
pel revisorer. FI bedomer att IORP 2-direktivets bestimmelser om
foreskriven solvensmarginal uppfyller dessa krav da de uppgifter som
behovs for berdkningen kan himtas fran foretagets balansrikning och
rapportering till FL.

Som framgar ovan foreslas i betidnkandet att det schablonmaissiga
kapitalkravet ska kompletteras med ett kapitalkrav for operativa ris-
ker. FI anser dock att ett krav for operativ risk passar bittre i det risk-
kinsliga kapitalkravet. Detta beskrivs ndarmare i avsnittet om berék-
ningen av det riskkinsliga kapitalkravet.

Med utgangspunkt i det ovanstaende och i att utformningen av den
foreskrivna solvensmarginalen enligt IORP 2-direktivet Gverensstim-
mer med gillande krav for foretag med tjénstepensionsverksamhet
anser FI att utformningen av det schablonmissiga kapitalkravet bor
motsvara kraven i direktivet. Regleringen for tjdnstepensionsforetag
far da ett renodlat schablonmaissigt kapitalkrav, som ir identiskt med
IORP 2-direktivets foreskrivna solvensmarginal, samt ett riskkénsligt
kapitalkrav, som omfattar de vésentliga risker som ett tjanstepensions-
foretag dr utsatt for och som forstirker utgor ytterligare en sikerhets-
niva for formanstagarna.

Garantibelopp

Finansinspektionens forslag

Kapitalkravsregleringen for tjanstepensionsforetag ska innehalla ett
krav pa garantibelopp. Beloppet ska vara 790 prisbasbelopp enligt
socialforsdkringsbalken (2010:110).

FI ska ges mojlighet att kunna besluta om nedséttning av garantibe-
loppet for omsesidiga tjanstepensionsforetag och tjanstepensionsfor-
eningar med upp till hilften om det finns sérskilda skal.

FI bor fa bemyndigande att meddela foreskrifter om de ndrmare vill-
koren for nedsittning av garantibeloppet.

Finansinspektionens skiil

FI foreslar att kapitalkravsregleringen for tjinstepensionsforetag ska
innehélla ett krav pa garantibelopp. Detta 6verensstimmer med for-
slaget i betidnkandet, som i korthet innebir en ligsta niva for kapital-
basen nir tjdnstepensionsrorelse inleds och drivs.

Eftersom det inte infordes nagot krav pé garantibelopp i IORP 2-
direktivet, finns inga tvingande regler om garantibeloppets storlek
eller indexering. Ett praktiskt alternativ for svenska forhallanden &r
darfor att garantibeloppet uttrycks i prisbasbelopp enligt socialforséik-
ringsbalken (2010:110).

Med utgangspunkt i det forslag om garantibelopp for tjanstepensions-
institut som diskuterades inom ramen for framtagningen av IORP 2-
direktivet skulle garantibeloppet kunna bestimmas till 630 prisbas-
belopp. Detta motsvarar i skrivande stund ungefér 3 miljoner euro. FI
anser dock att det finns skl att bestimma garantibeloppet till den niva
som giller for livforsikringsforetag enligt Solvens 2-regelverket. Den
nivan bygger pa en mer aktuell bedomning av vad ett garantibelopp
bor vara for en verksamhet som i flera avseenden ligger néra verk-
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samhet med tjdnstepensioner. Det skulle innebéra ett garantibelopp pa
790 prisbasbelopp, vilket motsvarar ungefir 3,75 miljoner euro i skri-
vande stund.

Att anvinda prisbasbeloppet for att uttrycka garantibeloppets aktuella
virde medfor praktiska fordelar jaimfort med forslaget i betidnkandet.
Eftersom EU-reglerna saknar garantibelopp for tjanstepensionsinstitut
kommer EU-kommissionen inte att meddela beslut om sadana belopp.
Det innebir att dndringar av garantibeloppet for de svenska tjinste-
pensionsforetagen skulle behdva beslutas pa nationell niva i Sverige,
till exempel av regeringen eller genom foreskrifter av FI. Genom att
ange garantibeloppet i prisbasbelopp sker i stéllet en automatisk in-
dexering utan att det krdvs beslut fran en myndighet.

I betinkandet foreslas dven en mojlighet att sitta ned garantibeloppet
med hogst en fjirdedel, vilket da ingick i en del av utkastet till IORP
2-direktivet som inte antogs. Eftersom IORP 2-direktivet inte innehal-
ler nagon bestimmelse om garantibelopp, eller nagon nedre grins for
nedsittning av ett sadant belopp, kan en svensk nationell bestimmelse
vara mer flexibel. FI bedomer att lagstiftningen bor medge en nedsitt-
ning av garantibeloppet med upp till 50 procent. Mojligheten till ned-
sdttning bor, liksom det som foreslas i betinkandet,, kunna beslutas av
FI i enskilda fall om det finns sirskilda skil. M6jligheten bor ocksa
begrinsas till dmsesidiga tjanstepensionsforetag for att tillgodose
behov hos mindre tjénstepensionskretsar.

FI:s analys visar att alla livforsdkringsforetag med tjdnstepensions-
verksamhet och alla tjanstepensionskassor i skrivande stund kan upp-
fylla ett krav pa garantibelopp pa 790 prisbasbelopp med betydande
marginal."> Kravet kan drfor i forsta hand bli kiinnbart fr de minst
omfattande verksamheterna och for nyetableringar. Den befintliga
tjanstepensionsverksamheten i livforsiakringsforetagen omfattas redan
av ett krav pa garantibelopp av ungefir denna storlek, men inte tjans-
tepensionskassorna. FI anser ddrmed att nivan kan motiveras ur ett
kontinuitetsperspektiv for de forsikringsforetag som viljer att ga Gver
till den nya tjanstepensionsrorelseregleringen.

Som framgar av betinkandet bor garantibeloppet knytas till ingripan-
debestdmmelser som innebdr att tjdnstepensionsrorelse inte kommer
att kunna bedrivas av foretag som inte kan uppfylla garantibeloppet.
Garantibeloppet blir dirigenom ett effektivt golv for det schablon-
missiga kapitalkravet for tjdnstepensionsforetag, i likhet med vad som
giller om verksamheten bedrivs i livforsikringsforetag.

13 Ett livférsakringsforetag och en tjanstepensionskassa skulle dock kunna fa svarigheter att i
framtiden uppfylla ett garantibelopp pa 790 prisbasbelopp.
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DET RISKKANSLIGA KAPITALKRAVET

Av uppdraget framgar att regleringen av det riskkansliga kapitalkravet och
kapitalbasen syftar till att sékerstélla att ett tjanstepensionsféretag har till-
rackligt med buffertkapital av god kvalitet for att kunna bara saval de risker
som finns pa skuldsidan som pa tillgangssidan i féretagets balansrékning,
Vidare framgar att regleringen bor beakta de risker som finns till f6ljd av in-
vesteringarna och av bristande matchning mellan skuld- och tillgangssidan.

FI férslag om det riskkansliga kapitalkravet omfattar féljande.
—  Utgangspunkter for berakning av det riskkansliga kravet

—  Konfidensniva och tidsperiod som ska anvéndas vid berakning av det
riskkénsliga kapitalkravet

—  Hanteringen av infrastrukturtiligangar

—  Hanteringen av sékerstallda obligationer

—  Berékning av det totala riskkansliga kapitalkravet
—  Berakning av kapitalkravet fér marknadsrisk

—  Berakning av kapitalkravet for f{érmansrisk

—  Berékning av kapitalkravet fér operativ risk

FI redogor i detta avsnitt for det arbete med det riskkinsliga kapital-
kravet som har genomf6rts inom ramen for uppdraget. I bilaga 3 1am-
nar FI ocksa en teknisk beskrivning av utformningen av det riskkéns-
liga kapitalkravet som redogors for i de foljande avsnitten.

Utgangspunkter for berdkningen av det riskkansliga kapitalkravet

Finansinspektionens forslag

Det riskkinsliga kapitalkravet ska faststillas med utgangspunkt i en
enkel Value at Risk-metod.

Det riskkénsliga kapitalkravet ska alltid vara storre 4n det schablon-
missiga kapitalkravet.

Finansinspektionens skiil

Av uppdraget till FI foljer att det riskkédnsliga kapitalkravet ska utfor-
mas med utgangspunkt i vedertagen teknik for beridkning av risker.

FI bedomer att riskmattet Value at Risk (VaR) tillsammans med ett
antagande om att samtidiga riskfaktorforandringar foljer en (multiva-
riat) sannolikhetsfordelning som tillhor en klass av elliptiska fordel-
ningar, exempelvis normalférdelning, utgor vedertagen teknik i sam-
manhanget. Tekniken anvinds bland annat i Solvens 2-regelverket och
i trafikljusmodellen. I likhet med vad méanga foretag framfort vid sam-
radsmotena anfor anser FI att enkelhet #r en viktig utgangspunkt vid
utformningen av det riskkinsliga kapitalkravet. Det valda riskmattet
innebdr att det sammanlagda kapitalkravet blir relativt enkelt att be-
rikna genom en justerad sammanliggning av kapitalkraven for en-
skilda risker, en sa kallad kvadratrotsformel.

Av uppdraget foljer dven att FI vid utformningen av det riskkinsliga
kapitalkravet ska ta hinsyn till hur riskreducerande atgérder paverkar
riskerna. FI anser att anvindning av olika riskreducerande atgérder dr
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en del av en dndamalsenlig riskhantering. Darmed bor det riskkénsliga
kapitalkravet beriknas netto eventuella riskreducerande atgérder.

FI anser att det i berdkningen av det riskkinsliga kapitalkravet inte
behover tas hinsyn till nyteckning under riskmétningsperioden. Detta
eftersom langa avtal och langa utbetalningstider innebér att ett tjanste-
pensionsforetags riskprofil néstan uteslutande styrs av stocken av
ingangna avtal.

FI vill dock betona att forslaget har som utgangspunkt att foretag som
endast tillhandahaller tilldggsformaner inte ska omfattas av den kom-
mande tjanstepensionsregleringen. Om lagstiftaren viljer att inkludera
dven sadana foretag i den kommande regleringen kan FI behdva gora
en ny bedomning i denna del. Exempelvis finns ettariga riskforsik-
ringar dér forsikringsformanen betalas med ett engangsbelopp och dir
premietariffen kan dndras nir som helst under ett ar. For att ett risk-
kinsligt kapitalkrav ska spegla risker i sdidana formaner, kan hansyn
behova tas till matt baserade pa den l6pande verksamhet, som premier,
utbetalningar och kiinda fordndringar av bestandet.

Av uppdraget framgar att kapitalkravsregleringen ska besta av en
strikt ingripandeniva for FI, kopplat till uppfyllandet av det schablon-
missiga kapitalkravet, och en mindre strikt niva, knuten till det risk-
kénsliga kapitalkravet. For att fa en fungerande tillsynstrappa behdver
det finnas en koppling mellan de tva kapitalkraven. Det bor séledes
sdkerstillas att det riskkinsliga kapitalkravet alltid &r storre dn det
schablonmaissiga kapitalkravet.

En koppling mellan kapitalkraven kan utformas pa olika sitt. FI be-
domer att kopplingen behtver utformas pa ett sétt som innebér att
IORP 2-direktivets regler om foreskriven solvensmarginal inte under-
skrids. Det &r ddrmed lampligt att det riskkédnsliga kapitalkravet kopp-
las till det schablonmissiga kravet, och inte tviartom. FI anser att den
minsta nivan pa det riskkinsliga kapitalkravet minst bor utgora en
multipel av det schablonmissiga kapitalkravet. Hur stor denna multi-
pel bor vara beror dock pa konfidensnivan for det riskkinsliga kapi-
talkravet. FI lamnar darfor inget forslag pa storlek pa multipeln i
denna rapport. Fragan behover ddrmed analyseras vidare nér konfi-
densnivan for det riskkdnsliga kapitalkravet &r fastslagen.

Konfidensniva och tidsperiod som ska anvandas vid berékning av
det riskkénsliga kapitalkravet

Finansinspektionens forslag
Vid berikningen av det riskkénsliga kapitalkravet ska forluster som
kan uppkomma under den kommande tolvmanadersperioden beaktas.

Den konfidensniva som ska anvindas vid berdkningen av det risk-
kinsliga kapitalkravet bor inte innebéra att kapitalkravet understiger
kapitalbehovet enligt dagens trafikljusmodell.

Finansinspektionens skiil

Teoretiska och praktiska aspekter talar for en relativt kort tidsperiod
Fran ett teoretiskt perspektiv bor tidsperioden spegla den tid Gver
vilken ett foretag inte kan undvika forluster genom att fordandra sam-
manséttningen av ataganden och tillgdngar. Langden pa den lampliga
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tidsperioden paverkas av bland annat avtalsvillkor och marknadslikvi-
ditet, och kan skilja sig at for olika typer av ataganden och tillgéngar.

Tjanstepensionsataganden ér generellt sett mycket langa och kan
stracka sig upp till 60 ar framat i tiden. Dessa ataganden kan svarligen
dndras ensidigt fran foretagets sida. De kan inte heller dverlatas till
nagot annat foretag utan att det mottagande foretaget erhaller kompen-
sation, #ven for eventuella forluster som kan uppsta. Ett tjinstepens-
ionsforetag skulle dérfor i teorin behova ha kapital for att ticka en
forlust som kan uppkomma under hela avtalstiden, och tidsperioden i
berdkningen av det riskkénsliga kapitalkravet skulle ddirmed behova
motsvara avtalstiden. De stresser som tillimpas i berdkningen av ett
kapitalkrav for formansrisker kan dock utformas sa att de paverkar
savil kassaflodena under den valda tidsperioden som framtida kassa-
floden. Givet att atagandena ska virderas till verkligt virde speglar
ocksa nuvirdet de fordndrade forviantningarna om framtida avkastning
efter att en finansiell storning har intrdffat. Det dr ddrmed mojligt att
ta hinsyn till atagandenas langsiktiga karaktir 4ven inom ramen for ett
scenario som intréffar under en kortare tidsperiod.

For tillgangarna #r den ur ett teoretiskt perspektiv relevanta tidspe-
rioden generellt sett kortare dn den relevanta tidsperioden for tjénste-
pensionsataganden. For tillgangarna ska tidsperioden spegla den tid
som det tar for ett foretag att avyttra de tillgdngar som ger upphov till
en aktiv placeringsrisk och aterinvestera kapitalet i tillgangar med 1ag
risk och didrmed lédgre kapitalkrav. Under forutséttning att foretaget
har investerat pa ett aktsamt sétt med lamplig riskspridning 6ver na-
gorlunda likvida tillgdngsslag kan den relevanta tidsperioden antas
variera mellan ndgra minuter upp till nigra manader.

Fran ett praktiskt perspektiv édr det dock rimligt att vilja samma tids-
period for ataganden och tillgangar. Den tidsperioden bor vara relativt
kort av bland annat foljande skél.

— Kapitalkravsberikningen bygger normalt pa en linjir approx-
imation av den totala férlusten som bara dr giltig om riskfak-
torerna inte foridndras ndmnvirt. Detta dr mer troligt om tids-
perioden ér kort.

— Antagandet att sammanséttningen av ataganden och tillgangar
ar oférdndrad dr normalt bara giltigt Over kortare tidsperioder.

— Det dr enklare att kalibrera och testa de statistiska modellerna
for riskfaktorfordandringar dver kortare tidsperioder, eftersom
tillgangen pa data da normalt &r béttre d&n om lingre tidspe-
rioder betraktas.

Sammantaget anser FI att det finns praktiska skél som talar for att en
gemensam tidsperiod ska gilla for bade ataganden och tillgangar vid
beridkningen av det riskkinsliga kapitalkravet. Att langsiktiga risker i
atagandena kan beaktas dven i scenarier som intriaffar under en kortare
tidsperiod dn atagandenas avtalstid talar for att valet av tidsperiod ska
styras av den ldmpliga tidsperioden for tillgangarna. Som framgar
ovan kan den perioden vara kortare #n ett ar. Valet av tidsperiod pa-
verkar dock vilken skyddsniva som uppnas i praktiken uppnas, ef-
tersom stressnivaerna i kapitalkravsberdkningen normalt sjunker, och
ddrmed ocksa kapitalkravet. En kort tidsperiod kan leda till effekter pa
sdkerheten i utbetalningar, eftersom forekomsten av icke-linjdra sam-
band mellan risker 6kar med lingden pa den valda tidsperioden. En
kortare tidsperiod riskerar darmed att leda till att icke-linjdra samband
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inte beaktas i tillricklig grad, och att kapitalkravet darmed underskat-
tar ett foretags faktiska behov av kapital.

FI:s bedomning ir att det finns teoretiska och praktiska skél som talar
for en tidsperiod som #r kortare #r tolv manader, men att en Kortare
tidsperiod dr forknippad med risker. FI foreslar dirfor att tidsperioden
som anvinds i berdkningen av det riskkénsliga kapitalkravet ska vara
tolv méanader. Den tidsperiod anvinds bade i Solvens 2-regelverket
och i trafikljusmodellen, samt #r den tidperiod som foreslas i betin-
kandet.

Konfidensnivdin en av flera bestandsdelar av skyddsnivin

Som FI angett tidigare i rapporten &r valet av konfidensniva ytterst en
fraga for lagstiftaren om hur olika samhillsintressen ska beaktas i
regleringen.

FI:s bedomning ir att ett tillrackligt hogt och vil utformat kapitalkrav
bidrar positivt till formanstagarskyddet och till foretagens mojlighet
att hantera allvarliga marknadsldgen. FI:s utgangspunkt &r att konfi-
densnivan for berdkningen av det riskkénsliga kapitalkravet ska inne-
béra att en rimlig ldgsta skyddsniva fér formanstagarna uppnas i regle-
ringen, samtidigt som foretag med en tillrdcklig finansiell styrka ska
kunna investera pa ett sitt som mojliggor en god avkastning.

I testrapporteringen ingick tre olika konfidensnivaer. Som en del av
konsekvensanalysen har FI gjort en jamforelse mellan utfallen for
respektive konfidensniva och det kapitalbehov som foljer av dagens
trafikljusmodell. Av konsekvensanalysen framgar att ett kapitalkrav i
niva med konfidensnivan pa 95 procent ger ett lagre krav dn det kapi-
talbehovet enligt trafikljusmodellen. Ett kapitalkrav i niva med konfi-
densnivan 98 procent innebdr i stillet att det totala kapitalkravet ham-
nar Over kapitalbehovet enligt trafikljusmodellen. Ett kapitalkrav med
konfidensnivan 99,5 procent innebir i sin tur att det totala kapitalkra-
vet hamnar mycket dver kapitalbehovet enligt trafikljusmodellen. FI
vill i detta sammanhang understryka att &ven andra konfidensnivaer &n
de som testades kan vara aktuella.

For att kunna géra en bedomning av vilken skyddsniva féljer av en
konfidensniva behover analysen ovan kompletteras med en jamforelse
av ingripandemojligheterna.

Trafikljusmodellen ir ett tillsynsverktyg som inte dr forenat med
nagra mojligheter till ingripande. Beroende pa trafikljuskvot kan ett
foretag dock bli foremal for en mer omfattande tillsyn. Det kan handla
om att FI begir att foretaget rapporterar mer frekvent och att FI inle-
der en diskussion med foretaget om den finansiella situationen. FI har
saledes inte nagra mojligheter att ingripa enligt lag i det fall ett fore-
tags kapital understiger kapitalbehovet enligt trafikljusmodellen. Av
uppdraget framgar att det riskkénsliga kapitalkravet ska kopplas till
ingripandebestdmmelser. FI:s bedomning &r att ett riskkansligt kapi-
talkrav som dr i niva med kapitalbehovet enligt trafikljusmodellen, i
kombination med mdjligheter till ingripande innebir en hogre skydds-
niva for formanstagaren.

FI bedomer att ett kapitalkrav som &r i niva med kapitalbehovet enligt
trafikljusmodellen inte bor paverka foretagens tillgangsallokering. For
ett fatal foretag kan dock ett sadant krav paverka det framtida riskta-
gandet. Detta dr dock snarare, i stor utstrickning, en konsekvens av att
dessa foretag redan idag har begrinsat med kapital givet riskerna i
verksamheten.
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FI konstaterar att en konfidensniva som innebér att kapitalkravet ham-
nar ldgre dn kapitalbehovet enligt trafikljusmodellen riskerar att att
forsdmra formanstagarskydd, dven om kravet kombineras med ingri-
pandemdojligheter. Ett kapitalkrav pa den nivan skulle innebéra att
foretag som redan i dag dr kapitalsvaga skulle fa utrymme att ka sina
investeringar i riskfyllda tillgf’ingar,14 vilket i sin tur innebér att foreta-
gens motstandskraft mot svingningar pa de finansiella marknaderna
forsdmras. Risken okar ddrmed for att ett foretag i ett sadant ldge inte
har tillrickligt med kapital for att uppfylla sina ataganden mot for-
manstagarna.

En sadan ldgre niva pa kapitalkravet kan ocksa leda till risker f6r den
finansiella stabiliteten, om tjdnstepensionsforetagen okar sina investe-
ringar i riskfyllda tillgangar och ddrmed blir kédnsligare for allvarliga
marknadsstorningar. FI bedomer dérfor att denna niva pa kapitalkrav
skulle kriva mer omfattande mojligheter till ingripande och relativt
korta aterhdmtningsperioder. Det kan ocksa skapa ett behov av att
infora krav pa extra buffertar for stora tjinstepensionsforetag, vars
investeringsbeteende under finansiella krisperioder kan innebira en
systemrisk.

En konfidensniva som innebir att kapitalkravet hamnar pa en hogre
niva dn motsvarande kapitalbehovet i trafikljusmodellen innebér att
FI:s mojligheter forbittras att identifiera och ingripa mot ett foretag
som kan fa problem, jaimfort med en ldgre konfidensniva. Det mojlig-
g6r ocksa for mer langsiktiga aterhdmtningsperioder eftersom foreta-
get vid underskridande av det riskkénsliga kapitalkravet har en storre
marginal till det schablonméssiga kapitalkravet. Konkret medger dér-
med en hogre konfidensniva mer langsiktiga atgérdsplaner. FI bedo-
mer vidare att en hogre konfidensniva innebdr att tjinstepensionsfore-
tagen blir mindre kéinsliga for stora svingningar i tillgangspriser.

Vilken effekt en konfidensniva som innebir att kapitalkravet hamnar
pa en hogre niva dn motsvarande kapitalbehovet i trafikljusmodellen
har pa den forvintande avkastningen och pa framtida pensioner beror i
hog utstrickning pa hur foretagen ser pa behovet av buffertar utover
det riskkénsliga kapitalkravet. FI bedomer att en konfidensniva som
innebdr att kapitalkravet hamnar pa en ndgot hdgre niva #n kapitalbe-
hovet enligt trafikljusmodellen inte bor paverka den férvéntade av-
kastningen eller de framtida pensionsnivaerna paverkas. Detta ef-
tersom en stor andel av foretagen redan idag har goda marginaler, och
tillrickliga buffertar i forhallande till riskerna i verksamheten. I det
fall foretagen i sin interna bedomning av kapitalbehovet ocksa beaktar
det kapital som det riskkinsliga kapitalkravet utgor bor ddrmed ett
nagot hogre kapitalkrav inte foranleda nagra stora omallokeringar, och
ddrmed inte heller nagra stora effekter pa den forvintade avkastning-
en. En niva som innebdr att kapitalkravet hamnar mycket ver kan
ddremot foranleda omallokeringar, och ddarmed att den foérvintade
avkastningen och pensionsnivaerna sjunker. FI redogér ndrmare for
detta i konsekvensanalysen.

14 Akademiska studier visar att det ar just kapitalsvaga féretag som har storst incitament att ta
stor placeringsrisk, i férhallande till utrymmet fér risktagande pa balansrékningen.
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Sérskilt om hanteringen av infrastrukturtillgangar

Finansinspektionens bedomning

Infrastrukturtillgangar ska, under ndrmare faststillda villkor och efter
eventuellt tillstandsprovning av FI, kunna klassificeras som investe-
ringar i fastigheter eller noterade aktier vid beridkningen av det risk-
kinsliga kapitalkravet.

Finansinspektionens skiil

Den langsiktiga finansieringen av infrastrukturtillgangar diskuteras i
stor omfattning, vilket bland annat har lett till &ndringar i Solvens 2-
regelverket. FI redogor nedan sérskilt for sitt stdllningstagande om hur
infrastrukturtillgangar bor beaktas i en kapitalkravsreglering for tjéns-
tepensionsforetag.

I nulédget anser FI att de riskkénsliga kapitalkraven for aktiekursrisk
respektive spreadrisk inte bor innehalla sérskilda undergrupper for
infrastrukturtillgangar, eller att dessa tillgangar som helhet ska utgéra
en separat tillgangsklass.

Som tillgangsklass &r infrastruktur mycket heterogen och kan omfatta
till exempel vindkraftverk, elnit, flygplatser och vigar. Infrastruktu-
rinvesteringar #r ofta svarare att virdera 4n andra typer av illikvida
tillgangar, som till exempel fastigheter. Risken i de olika typerna av
investeringar skiljer sig ocksa visentligt at. Denna typ av investeringar
kriaver normalt sérskild kompetens. Vidare dr den ekonomiska kalky-
len i hogre grad dn for andra typer av investeringar utsatt for risken for
politiska beslut som kan innebéra fordndrade forutséttningar. Av den
anledningen sirbehandlas vissa infrastrukturtillgangar i kapitalkravs-
berdkningen enligt Solvens 2-regelverket (qualifying infrastructure
investments) av krav pa sirskilda och langtgaende riskhanteringspro-
cesser i de investerande f('jrséiklringsf(jretagen.15

Mot denna bakgrund anser FI att det i berdkningen av det riskkdnsliga
kapitalkravet for aktiekursrisk och spreadrisk inte bor inforas en speci-
fik undergrupp for alla typer av infrastrukturtillgangar. Med utgangs-
punkt i att investeringar i infrastruktur utgér en mycket liten andel av
foretagens totala tillgangsportfoljer dr det inte heller motiverat att
infora flera undergrupper for olika typer av infrastrukturinvesteringar.
En sddan hantering skulle innebéra att kapitalkravsberdkningen for
dessa tillgangar skulle bli mycket detaljerad, vilket inte 4r i linje med
berikningen for 6vriga typer av tillgangar.

Som framgar ovan innefattar infrastruktur manga olika typer av till-
gangar. FI anser att infrastrukturtillgangar med stabila och langsiktiga
kassafloden, ur ett riskperspektiv, kan bedomas ha likheter med fas-
tigheter eller noterade aktier, och att detta bor beaktas i riskmétningen.
FI har déirfor for avsikt att i det fortsatta arbetet se Gver hur olika typer
av infrastrukturtillgangar kan klassificeras i kapitalkravsberdkningen,
inom ramen for de riskmoduler som foreslas i denna rapport.

15 Se artikel 261a i Kommissonens delegerade férordning (EU) 2016/467 av den 30 september
2015 om andring av den delegerade férordningen (EU) 2015/35 vad géller berakningen av
lagstadgade kapitalkrav for flera kategorier av tillgangar som innehas av forsakrings- och
aterférsakringsforetag.
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FI bedomer att en sadan modell skulle innebéra att tjinstepensionsfo-
retag kan fa mojlighet att klassificera vissa infrastrukturtillgangar just
som fastigheter eller noterade aktier, mojligen efter tillstand fran FL
Da skulle dven principen om genomlysning kunna tilldimpas, pa
samma sitt som idag giller for investeringar i fastighetsforetag i tra-
fikljusmodellen.

Sérskild hantering av sakerstallda obligationer

Finansinspektionens bedomning

Tjanstepensionsforetagens innehav i sékerstéllda obligationer bor
behandlas som mindre riskfyllda &n andra typer av foretagsobligation-
er vid berdkning av det riskkénsliga kapitalkravet.

Finansinspektionens skiil

Sékerstillda obligationer har en viktig stéllning pa den svenska finan-
siella marknaden och utgor ett viktigt exempel pa finansiell samman-
lankning mellan tjdnstepensionsforetag och svenska banker. FI har
darfor sdrskilt analyserat hur sikerstillda obligationer bor beaktas i
berdkningen av det riskkénsliga kapitalkravet.

Sikerstillda obligationer har en lagreglerad konstruktion.'® Den inne-
bér bland annat att det finns en underliggande tillgdngsmassa besta-
ende av frimst hypotekslén som investerarna i obligationerna har
sdrskild formansritt till i hindelse av konkurs. De 1an som ingar i
tillgangsmassan héller generellt hog kreditkvalitet, bland annat genom
krav pa belaningsgrader. Dessutom #r sikerstillda obligationer som
huvudregel undantagna fran skuldnedskrivning om banken som utfir-
dat lanen skulle sittas i resolution. Det ger sikerstillda obligationer en
lagre kreditrisk én icke sikerstillda virdepapper utgivna av banker
och reguljira foretagsobligationer.

Aven om det #r tinkbart att marknadsvirdet pa sikerstillda obligat-
ioner skulle falla temporért om banken som utfirdat de underliggande
lanen drabbas av insolvens (till foljd av osdkerhet och marknadsoro),
dr det alltsa troligt att en investerare skulle fa tillbaka det nominella
beloppet. Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv dr det snarare onskvért
att tjinstepensionsforetagen vid omfattande problem i banksektorn har
mojlighet att bidra till de utfirdande bankernas finansiering via siker-
stillda obligationer, och inte forvirra situationen genom tvangsfor-
séljningar.

Eftersom foretagen har mojlighet till langsiktig planering vad géller
sina investeringar, har de incitament att behalla obligationerna till
forfall, om de inte har anledning att tro att innehaven kommer att
drabbas av fallissemang. Dessa faktorer talar emot att utforma ett
riskkénsligt kapitalkrav som forsdmrar foretagens incitament att inve-
stera i sdkerstéllda obligationer under krisperioder. Det finns ddrmed
argument som talar for att behandla sikerstillda obligationer an-
norlunda #n foretagsobligationer, bade i berdkningen av spreadrisken
och i berdkningen av koncentrationsrisken. Detta &r dven en synpunkt
som foretagen har framfort. I avsnittet om beréikningen av kapitalkra-
vet for marknadsrisk redogor FI ndrmare for hur sékerstéllda obligat-
ioner bor hanteras i kapitalkravsberdkningen.

16 Lag (2003:1223) om utgivning av sakerstéllda obligationer.
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Berakning av det totala riskkénsliga kapitalkravet

Finansinspektionens forslag

Det riskkénsliga kapitalkravet ska berdknas genom en sammanligg-
ning av separata kapitalkrav for

- marknadsrisk,
- formansrisk, och
- operativ risk.

Vid sammanlidggningen av kapitalkraven for marknadsrisk och for-
mansrisk ska justering ske for diversifieringseffekter.

FI bor fa bemyndigande att meddela foreskrifter om berékningen av
det riskkénsliga kapitalkravet.

Finansinspektionens skiil

Av uppdraget till FI framgar att det riskkinsliga kapitalkravet ska
berdknas genom en sammanslagning av separata kapitalkrav for de
mest visentliga riskerna i tjdnstepensionsverksamheten. I likhet med
vad som giller for befintliga foretag med tjinstepensionsverksamhet
anser FI att de mest vdsentliga riskerna dr marknadsrisk och formans-
risk (motsvarande forsikringsrisk). FI anser dédrutover att Zven opera-
tiv risk ska betraktas som en visentlig risk.

Kapitalkrav for operativ risk bor inga

I betidnkandet foreslas att kapitalkravet for operativ risk ska inga i det
schablonmissiga kapitalkravet. Det anges att ett sérskilt kapitalkrav
for operativ risk visserligen skulle kunna tas med som en bestandsdel i
det riskkénsliga kapitalkravet, men att det béttre hanteras inom ramen
for ett mer schablonméssigt beriiknat kapitalkrav.

FI instimmer inte i bedomningen att operativ risk bor vara en del av
det schablonmissiga kapitalkravet, utan anser att risken i stéllet bor
vara en del av det riskkdnsliga kravet. Att inkludera kapitalkravet for
operativ risk i det schablonmaéssiga kapitalkravet innebir i praktiken
att foretagen under normala omstidndigheter inte behover halla kapital
for att tdcka forluster relaterade till operativ risk. Trots att det &r svart
att utforma en kapitalkravsberdkning for operativ risk som #r riskkéns-
lig anser FI att det dr av stor vikt att tjanstepensionsforetagen haller
kapital dven for den typen av risker, eftersom erfarenheter visar att
forlusterna kopplade till sidant som otillrdckliga interna processer och
handhavandefel kan vara betydande. Nedan redogors ndrmare for
forslaget.

Diversifieringseffekter bor beaktas

Av uppdraget till FI framgar att utformningen av det riskkénsliga
kapitalkravet ska ta hinsyn till eventuella diversifieringseffekter. FI
foreslar att det i berdkningen av det totala riskkénsliga kapitalkravet
ska goras en justerad sammanlidggning av de separata kapitalkraven
for marknads- och formansrisker, dar hinsyn tas till diversifieringsef-
fekter mellan dessa risker. FI bedomer att det inte finns nagra argu-
ment som talar for att dessa risker skulle vara perfekt samvarierande,
ens i mycket extrema scenarier. Snarare ir diversifieringseffekten
troligen stor dven i ett sadant fall, vilket stods av erfarenheter fran
finanskrisen under aren 2007 till 2008.
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Kapitalkravet for operativ risk berdknas med beaktande av bland annat
de risker som ett tjdnstepensionsforetag &r utsatt for, men som inte har
beaktats i berdkningen av kapitalkravet for marknadsrisker och for-
mansrisker. Den operativa risken antas dirfor helt ssmmankopplad
med ovriga riskkategorier. FI foreslar dérfor att kapitalkravet for ope-
rativ risk ska adderas till 6vriga kapitalkrav

Motpartsrisk dr inte en visentlig risk

Med utgangspunkt fran testrapporteringen, diar motpartsrisk ingick
som en del av det riskkénsliga kapitalkravet, konstaterar FI att mot-
partrisken skulle utgora en mycket liten del av det totala riskkénsliga
kapitalkravet, samtidigt som berdkningen av kapitalkravet skulle vara
mycket komplex.'” Den senaste tidens regelutveckling innebir ocksa
att motpartsrisken i vissa typer av tillgangar kommer att sjunka. For
derivat finns krav pa bilateralt sikerstillande och clearingkrav. Aven
stora rintederivatpositioner ska clearas, och for produkter som handlas
utanfor reglerade handelsplatser (sa kallade OTC-produkter) finns
krav pa att motpartsrisken ska hanteras.'® Sammantaget bedomer FI att
riskbilden f6r motpartsrisken inte visar pa nagot behov av att inklu-
dera risken i berdkningen av det riskkinsliga kapitalkravet. Tjinste-
pensionsforetagens hantering av motpartsrisker kan ddremot bli en
fraga i tillsynen.

Sdirskilt om hanteringen av fond- och depaverksamhet
Testrapporteringen visar att den riskmétningsmodell som testats inte
dr anpassad till foretag med fond- och depaverksamhet, vilket ocksa
foretagen har patalat. FI behandlar ddrmed i det f6ljande inte hur kapi-
talkravsberdkningen for féretag med fond- och depaverksamhet bor
utformas. FI kommer i det fortsatta arbetet att ndrmare analysera hur
riskerna i fond- och depaverksamhet bor hanteras inom ramen for en
kapitalkravsberikning baserad pa en virdering enligt den finansiella
redovisningen. I likhet med utformningen i testrapporteringen kommer
analysen att utga fran att fond- och depaverksamhet inte bor omfattas
av ett kapitalkrav for marknadsrisk. Detta eftersom FI foreslar att
vérdet av framtida intdkter inte ska fa riknas med i kapitalbasen. FI
bedomer att det i huvudsak ar kapitalkraven for driftkostnadsrisk och
annullationsrisk som behover ses 6ver for att de pa ett réttvisande sétt
ska spegla riskerna i fond- och depaverksambhet.

17 Cirka 0,2 procent av den rapporterade bruttorisksumman i testrapporteringen utgérs av
kapitalkravet for motpartsrisk.

18 Det boér papekas att pensionsinstitut annu sa lange omfattas av ett tidsbegransat undantag
fran clearingkraven fér OTC-produkter enligt Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister,
sa kallade Emir-férordningen.
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Berakning av kapitalkravet f6r marknadsrisk

Finansinspektionens forslag

Kapitalkravet for marknadsrisk ska beridknas genom en justerad sam-
manldggning av separata kapitalkrav for

— aktiekursrisk,

— ranterisk,

— fastighetsprisrisk,
— spreadrisk,

— valutakursrisk, och

— koncentrationsrisk.

Finansinspektionens skiil

I betdnkandet foreslas att kapitalkravet for marknadsrisk ska berdknas
genom en justerad sammanldggning av separata kapitalkrav for aktie-
kursrisk, rinterisk, fastighetsprisrisk, spreadrisk, koncentrationsrisk
och valutakursrisk.

Med utgangspunkt fran FI:s kartliggning av hur férsikringsforetagens
och tjidnstepensionskassornas tillgangar motsvarande tjénstepensions-
verksamhet var placerade vid utgangen av 2016 anser myndigheten att
den foreslagna uppdelningen pa ett bra sitt speglar vdsentliga mark-
nadsrisker i tjanstepensionsverksamhet. Detta dr en syn som till dver-
vigande del ocksa delas av de foretag som medverkat i testrapporte-
ringen. Nagra foretag har dock framf6rt att koncentrationsrisk normalt
inte bor betraktas som en vésentlig risk i tjinstepensionsverksamhet.

Aktiekursrisk

Aktiekursrisk dr risken for att marknadsvirdet pa foretagets aktieinne-
hav sjunker. Kapitalkravet for aktiekursrisk bor ddrmed berédknas uti-
fran en procentuell nedgang i marknadsvirdet for aktieinnehaven. For
innehav i aktierelaterade instrument som derivat bor de underliggande
aktierna antas minska i virde i samma utstrickning som 6vriga aktie-
innehav.

Aktiekursrisken utgor den dominerande risken i tjanstepensionsforeta-
gens balansrakningar och kan utgora upp till 75 procent av kapitalkra-
vet for marknadsrisk'®. Aktiekursrisken svarar ocksi for den storsta
delen av det totala kapitalkravet. Darmed &r det viktigt att kapital-
kravsberikningen for aktiekursrisk far en rittvisande och vil avvigd
utformning.

FI:s kartliggning av hur livforsidkringsforetagens och tjanstepensions-
kassornas tillgdngar motsvarande tjdnstepensionsverksamhet 4r place-
rade visar att foretagens aktieinnehav huvudsakligen utgors av aktier
noterade pa den svenska marknaden och i andra utvecklade lidnder.
Sammantaget 4r en mindre andel av aktietillgangarna noterade i 6v-
riga ldnder eller utgors av private equity, hedgefonder, infrastruktur
och andra alternativa investeringar, dven om ett fatal foretag har en
mer betydande andel sadana tillgangar i sina investeringsportfoljer.

19 Uppskattningen avser marginalbidraget till det totala kapitalkravet féor marknadsrisk, enligt
Fl:s berakningar baserade pa resultaten av testrapporteringen.
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Tabell 1. Sammanstillning av de aktierelaterade innehaven vid utgangen
av 2016

Aktier 771404 423 89,4%
-varav Sverige 320 152 745 37%
-varav utvecklade Idnder 397970 268 46%
-varav 6vriga ldnder 48 896 731 6%
- varav onoterade 4384679 0,5%

Private Equity 40919 694 4,7%

Infrastruktur 16 901 268 2,0%

Ravaror -

Ovriga 33651740 3,9%

FI anser att kapitalkravsberdkningen for aktiekursrisk bor spegla skill-
naderna i risk mellan olika aktiemarknader. En sadan uppdelning i
riskkategorier kan goras pa olika sitt. Vidare bor kategoriseringen
bygga pa en ekonomisk indelning dir linder med liknande struktur
grupperas ihop. Dirutover anser FI att onoterade aktieinnehav bor
hanteras separat, eftersom riskbilden skiljer sig at jamfort med note-
rade aktier. Se mer om detta nedan.

Utifran kartldggningen av aktieinnehaven och erfarenheterna fran
trafikljusmodellen bedomer FI att berdkning av aktiekursrisken bor
omfatta separata beridkningar for foljande underliggande riskkatego-
rier.

— Noterade aktier, Sverige

— Noterade aktier, utvecklade utlindska marknader
— Noterade aktier, 6vriga utlindska marknader

— Onoterade aktier

De analyser och berikningar som FI hittills har genomf6rt visar att
svenska aktier far ett hogre kapitalkrav i forhallande till utvecklade
utlindska marknader. Detta &r en effekt av den hogre volatiliteten som
den svenska aktiemarknaden uppvisar, jamfort med andra utvecklade
aktiemarknader. Eftersom aktiemarknaderna i kategorin ovriga ut-
lindska marknader 4r mindre utvecklade uppvisar dven de en hogre
volatilitet.

Flera av foretagen har framfort synpunkten att det vore mer dndamals-
enligt att forenkla aktiemodulen till att omfatta farre underliggande
riskkategorier. Foretagen har dven framfort att det innebér ett bety-
dande merarbete att, som i testrapporteringen, gora stressmodellen
beroende av en indelning av ldnder som kan forindras. Vissa foretag
ifragasitter ocksa om det dr forenligt med EU-riitten att ha olika
stressnivéer for aktier som ir noterade i olika linder inom EU.”’

Som svar pa foretagens synpunkter ovan om geografisk indelning,
utgar FI fran att noterade aktietillgangar handlas pa olika marknader,
vilket medfor skillnader i volatiliten hos respektive aktiekategori.
Detta dr nagot som en réttvisande riskmétning bor beakta. Eftersom
foretag med tjdnstepensionsverksamhet har en stor andel av tillgang-

20 | testrapporteringen, dér MSCl:s landindelning tilldmpades, hamnade Grekland, Polen,
Tjeckien och Ungern i kategorin évriga utlandska marknader medan évriga EU- och EES-
lander hamnade i kategorin utvecklade marknader.
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arna i svenska aktier anser FI att det &r sdrskilt viktigt att i kapital-
kravsberikningen beakta den hogre risk som finns pa den svenska
aktiemarknaden. En sammanslagning av svenska aktier med aktier
noterade i andra 6vriga utvecklade ldander riskerar ddrmed att inte ge
en rittvisande bild av risken i tjdnstepensionsforetagens aktieportfol-
jer. Aven ur ett riskstyrningsperspektiv #r det viktigt att riskmitningen
speglar skillnaderna i riskniva pa ett riktigt sétt. Vad giller foretagens
synpunkter pa landindelningen i férhallande till EU-ritten behover FI
analysera fragan ndrmare. Det bor dock papekas att en justering som
innebir att aktier noterade i EU-ldnder, med undantag fran Sverige, far
samma stressniva inte naimnvart kommer att paverka kapitalkravets
storlek.

Flera foretag har ifragasatt att FI i underkategorin onoterade aktier
inkluderat olika typer av tillgangar, som i flera avseenden skiljer sig
at, och att detta innebir att stressnivaerna blir orimligt hdga for vissa
typer av tillgangar. Vidare har nagra foretag patalat att foretag med
tjanstepensionsverksamhet #r lampade att investera i langsiktiga och
illikvida tillgangar, som exempelvis infrastrukturtillgangar. Dérmed
anser foretagen att sadana tillgangar inte bor beldggas med lika hoga
stressnivéer som andra onoterade tillgangar. I sammanhanget patalar
foretagen att onoterade innehav inte behover innebira storre finansiell
risk utover en 6kad likviditetsrisk, vilket kan hanteras i tjanstepens-
ionsverksambhet.

I forhéllande till féretagens synpunkter ovan, anser FI att onoterade
aktier skiljer sig fran noterade aktier inte bara vad géller likviditeten
utan ocksa gillande hur de handlas, vdrderas, och i fraga om vilka
rapporteringskrav som stélls pa foretagen. Sammantaget innebér det
att onoterade aktier &r forknippade med hogre likviditetsrisk, men
ocksa att virderingen kan paverkas av mindre transparens ifraga om
den underliggande verksamhetens 16nsamhet. Mindre transparens
medfor ocksa att de underliggande verksamheterna blir mer beroende
av relationen till nyckelfinansidrer for sin 6verlevnad. Detta dr nagot
som bor beaktas i en réttvisande riskmétning.

Vad giller foretagens synpunkter att dela upp kategorin onoterade
aktier i fler underkategorier, konstaterar FI inledningsvis att foreta-
gens investeringar i private equity, hedgefonder, infrastruktur och
andra alternativa investeringar dr begrénsade, vilket inte motiverar en
ytterligare uppdelning. Darutdver finns det en brist pa historisk data
som skulle behovas for att bestimma vilka stressnivaer som skulle
gilla for underkategorierna. FI instimmer déremot i att riskbilden for
vissa infrastrukturtillgangar mer liknar riskbilden i fastigheter eller i
noterade aktier, och att detta bor speglas i riskmétningen. Se vidare i
avsnittet om hanteringen av infrastrukturtillgangar.

Sammanfattningsvis bedomer FI att de fyra underliggande riskkatego-
rier som anges ovan leder till en rittvisande riskberdkning och kalibre-
ring av kapitalkravet. FI bedomer dven att uppdelningen av aktiekurs-
risken kommer att uppmuntra till riskspridning i féretagens aktieinve-
steringar, vilket forstdrks av att diversifieringseffekterna mellan de
underliggande riskkategorierna beaktas i kapitalkravet.
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Sdrskilt om kalibrering av stressfaktorer for aktiekursrisk

Flera foretag har framfort synpunkter pa att den testade modellen i
alltfor hog grad baseras pa effekter av kortsiktiga variationer av till-
gangspriserna, och didrmed inte speglar den verkliga risken att gora
permanenta virdeforluster pa placeringstillgangarna. Foretagen péape-
kar i det sammanhanget att Solvens 2-regelverket skiljer mellan lang-
siktig och kortsiktig aktiekursrisk, med olika stressparametrar. Foreta-
gen anser ocksa att FI i alltfor hog grad forlitar sig pa teknisk analys
av marknadsdata och forordar ett mer kvalitativt forhallningssitt vid
bestdmmandet av stressparametrar.

Som FI redogdr for i avsnittet om tjénstepensionsverksamhetens lang-
siktiga karaktér anser myndigheten att riskmétningen i kapitalkravsre-
gleringen bor vara forenlig med principen om verkligt virde, och att
savil realiserade och orealiserade virdeforidndringar behdver beaktas i
berdkningen av kapitalkravet. Detta for att risker inte ska byggas upp
over tid och doljas. En sadan utgangspunkt talar emot den typen av
mekanismer som foretagen héinvisar till. FI anser ocksa att det finns
skil att papeka att den mekanism for durationsbaserad aktiekursrisk
som finns i Solvens 2-regelverket endast far tillimpas om foretaget
up[gyller ett antal villkor, och efter tillstand fran tillsynsmyndighet-
en.

FI instimmer didremot i att en fortsatt analys av de stressparametrar
som ingick i testrapporteringen kommer att behdva genomforas i det
fortsatta arbetet, bland annat med utgangspunkt fran de synpunkter
som foretagen har lamnat. Detta kan komma att innebéra att stressni-
véaerna justeras nagot jamfort med testrapporteringen. Diaremot bedo-
mer FI att relationen mellan kapitalkraven for aktier i de olika under-
liggande riskkategorier som foreslas i huvudsak kommer att besta.

Sdirskilt om hantering av investeringar i fonder

FI anser att en fungerande riskhantering kriver att foretagen dven har
viss kinnedom om de underliggande tillgangarna i investeringsport-
foljen och om deras ungefirliga fordelning pa bland annat olika risk-
kategorier och geografiskt fordelning. En viss rapportering om detta
kan forvéntas folja EU-gemensamma regler. Dirfor bor investeringar i
fonder genomlysas sa att de underliggande tillgangarna beaktas vid
kapitalkravsberidkningen. Respektive aktieinnehav bor sedan stressas i
samma underliggande riskkategorier som direktigda innehav. Fondin-
nehav som inte gar att genomlysa anser FI bor stressas som om de
vore onoterade aktieinnehav, vilket innebar en hogre stressniva. FI
bedomer att detta bor ge incitament till 6kad kdnnedom om de till-
gangar som ingar i de fonder som tjénstepensionsforetagen investerar
i

21 Av artikel 304 i solvens 2-direktivet framgar att tillsynsmyndigheten i ett enskilt fall far besluta
att ett foretag beraknar aktiekursrisken fér en portfélj av tillgdngar som ar hanférliga till pens-
ionsfoérsakringsverksamhet (i Sverige star definitionen i 58 kap. 2 § inkomstskattelagen) med
en stressfaktor pa 22 procent i stallet for standardfaktorn. Ett sadant beslut far fattas om:

- den genomsnittliga durationen fér skulderna som ar kopplade till pensionsférsékringsverk-
samheten dverstiger 12 ar, och

- féretaget kan visa att det Idpande kan inneha placeringar i aktier under en tidsperiod som

Overensstdmmer med den typiska innehavsperioden for féretagets placeringar i aktier, med
hénsyn tagen till féretagets solvens och likviditet samt dess hantering av matchningsrisker

mellan tillgangar och ataganden.



FINANSINSPEKTIONEN
FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

Riinterisk

Rénterisk dr risken att ett tjanstepensionsforetags finansiella stéllning
paverkas negativt av fordndringar i marknadsréntor. Kapitalkravet for
rinterisk bor beridknas utifran hur ett foretags tillgangar och skulder
paverkas av fordndringar i nivan pa marknadsrintorna, och vilken
nettoeffekt fordndringarna har pa ett foretags balansrikning

FI anser att rénterisk ska mitas med utgadngspunkt i raidande mark-
nadsridntorna, men med hinsyn tagen till utformningen av den diskon-
teringsrintekurva som tjénstepensionsforetagen ska anvénda for att
berdkna de tekniska avsittningarna. Riskberdkningen bor ocksa vara
sadan att modellen ger relevant information i ett ldge med savil hoga
som (langvarigt) 1dga marknadsréntor. Riskmétningen bor ddrmed ta
hinsyn till att marknadsréintor kan vara negativa. For att modellen ska
spegla rinterisken i olika marknadsldgen bor riskmétningen ocksa
omfatta bade absoluta och relativa férandringar av marknadsréntorna.

For att riskmétningsmodellen ska vara anpassad till savil radande som
tankbara framtida rinteldgen anser FI att de stressnivaer som tillimpas
bor uttryckas som maxbeloppet (i baspunkter) av en absolut stressfak-
tor och en relativ stressfaktor for respektive 16ptid, uttryckt i forhal-
lande till den rénteniva som géller vid berdkningstillfillet. En relativ
stress av riantekurvan fungerar normalt bra i ett hogrinteldge, men i ett
lagrénteldge dndras inte den stressade kurvan lika mycket vid 16ptider
dér riantenivan ligger néra noll. T ett 1agrinteldge kommer i stéllet en
absolut stress att fanga rénterisken pa ett mer rittvisande sétt. En abso-
lut stress bygger dock pa ett implicit antagande om att marknadsrin-
torna kan sjunka eller stiga lika mycket, oavsett det radande mark-
nadsliget. Detta antagande dr ocksa nagot som foretagen har framfort
haft synpunkter pa. FI konstaterar att det finns skél som talar bade for
och emot ett sadant antagande. FI dr ocksd medveten om att utform-
ningen av en kapitalkravsberikning kontinuerligt behdver provas mot
det radande marknadsléget. FI kommer att i det fortsatta arbetet med
utformningen av kapitalkravsregleringen ddrmed att analysera fragan
vidare.

FI anser vidare att det i kapitalkravsberdkningen for rinterisk bor
beaktas att rintekurvans utveckling dver tid uppvisar ett relativt tyd-
ligt beroende dven pa 16ptid. Dérfor bor inte rdntekurvan parallellfor-
skjutas utan stressnivaerna bor anpassas till 1optiderna.

FI bedomer att den langsiktiga jamviktskurvan i diskonteringsrénte-
kurvan inte bor stressas, vilket ocksa foretagen har betonat. Ett viktigt
skél dr att en stress av den langsiktiga jamviktsrintan gar emot de
grundldggande resonemang som ligger bakom en langsiktig jamvikts-
rianta i virderingen av de tekniska avséttningarna. Det saknas dven
marknadsdata for 1anga 16ptider, vilket innebir att det saknas underlag
for att berdkna vad som skulle utgora en rimlig stressniva. I brist pa
marknadsréntor utgor den langsiktiga jamviktsriantan en langsiktigt
stabil skattning av framtida rintor och det &dr déarfor rimligt att den inte
stressas pa samma sétt som den del av rintekurvan som bygger pa
marknadsnoteringar.

FI anser dock att det &r fullt rimligt att den langsiktiga jamviktsridntan
kan #ndras successivt 6ver tid. Det langsiktiga rdnteantagande som
ingér i diskonteringsriantekurvan baserar sig pa ett antagande om dels
en langsiktigt stabil inflationsniva, dels en "naturlig” real jamvikts-
rianta. Flera bedomare har pekat pa skil for en varaktigt lagre naturlig
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jamviktsréinta i framtiden. Med naturlig jamviktsridnta avses vanligen
den reala rinteniva som r férenlig med stabil inflation. I det fall den
langsiktiga jamviktsrintan under lang tid ligger 6ver radande mark-
nadsrintor finns en risk att de tekniska avséttningarna underskattas,
och dédrmed att de verkliga riskerna i produkterna och affdren ddrmed
doljs. En underskattning av de tekniska avsittningarna kan dven fa
konsekvenser for foretagsstyrningen eftersom diskonteringsrantor som
Overstiger radande marknadsrintor kan innebéra att tjdnstepensionsfo-
retag med traditionell tjdnstepensionsverksamhet erbjuder hogre ga-
rantier for langa ataganden, dn vad som vore motiverat pa marknads-
missiga grunder. Det kan dven fa konsekvenser for den finansiella
stabiliteten pa sikt, eftersom solvensen i tjanstepensionsbranschen
successivt skulle forsvagas i takt med att utbetalningsdatumet for ga-
ranterade ataganden kryper ndrmare i tid.

Sammanfattningsvis konstaterar FI att en systematisk overskattning av
den langsiktiga jamviktsrdntan &r en reell och vésentlig risk for manga
tjanstepensionsforetag men att stressa den delvis skulle motverka det
ursprungliga syftet med en langsiktig jamviktsrénta. Dirmed bedémer
FI att riskerna kopplade till en 6verskattning av den langsiktiga jaim-
viktsridntan bittre hanteras i andra delar av den kommande reglering-
en, exempelvis genom att tjinstepensionsforetag i sin egen riskbe-
domning inkluderar en analys av hur en ldgre langsiktig rénta paverkar
atagandenas storlek och den finansiella stéllningen. FI aterkommer till
denna fraga i ett senare skede av arbetet med tjdnstepensionsregle-
ringen.

FI anser att det inte bor goras nagon skillnad mellan stressnivaerna for
nominella och reala rintor. En distinktion mellan nominella och reala
riantor baseras pa ett kvalitativt resonemang om att en marknadsrénta
kan indelas i en komponent som motsvarar forvintad inflation, och en
komponent som motsvarar real rianta. Att det finns skillnader i nivan
mellan nominella och reala réntor stimmer, men volatiliteten skiljer
sig i sjdlva verket inte ndmnvért mellan dem. Mot denna bakgrund &r
FI:s bedomning att stressnivan for reala och nominella réntor inte bor
skilja sig at.

Berdkningen av rdnterisk for tjdnstepensionsforetag med fond- och
depaverksamhet

Foretag som driver traditionell tjdnstepensionsverksamhet har en
hogre riantekénslighet pa skuldsidan dn pa tillgangssidan, vilket inne-
bir att deras finansiella stéllning typiskt sett forsdmras i en rintened-
gang.** I fond- och depéfdrvaltning dr det dock formanstagarna som
bir placeringsrisken vilket innebér att verksamheten inte dr forknippad
med rénterisk pa samma sitt som traditionell tjinstepensionsforvalt-
ning. Om férménstagarnas innehav minskar pa grund av rianteforand-
ringar paverkas ddremot foretagets intjaning. Dérutover har foretag
med fond- och depaférvaltning inte séllan rinteplaceringar for att
kunna hantera fluktuationer i driftkostnader och andra likviditetsbe-
hov. Det medfor att deras finansiella stéllning snarare kan paverkas
negativt i ett stigande réintelige.

FI:s fortsatta utredning av en lamplig kapitalkravsberidkning for fond-
och depaférvaltning kan komma att paverka utformningen av rénte-
riskberdkningen for foretag som erbjuder fond- och depaforvaltning.

22 Detta géller givet att de inte &r fullstdndigt kassaflédesmatchade.
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Fastighetsprisrisk

Fastighetsprisrisk &r risken for en nedgang i marknadspriserna for
direkt och indirekt d4gda fastigheter. Kapitalkravet for fastighetprisrisk
bor ddrmed berédknas utifran en procentuell nedgang i marknadsvirdet
av foretagets fastighetsinnehav.

Av FI:s kartldggning av forsdkringsforetagens och tjinstepensionskas-
sornas tillgadngar framgar att innehav i fastigheter utgor det tredje
storsta tillgangsslaget. Foretagens innehav utgors frimst av fastigheter
i Sverige, som foretagen &dger direkt eller via ett dotterforetag. Foreta-
gen investerar dven i fastigheter direkt, eller indirekt via fonder, utom-
lands och da frimst i Europa.

Historiskt sett har fastighetspriserna pa olika marknader stabiliserat
sig olika snabbt efter en krisperiod vilket innebér att det &r rimligt att
kalibrera stressfaktorn for fastighetsprisrisk utifran en lamplig kombi-
nation av olika fastighetsindex, till exempel for olika marknader. FI
konstaterar dock att dataunderlaget for prisutvecklingen for svenska
fastigheter 4r begrinsat, vilket innebdr att kalibreringen av stressni-
vaer endast far grunda sig pa data for utlindska fastigheter. Eftersom
foretagens utlindska innehav i huvudsak utgors av fastigheter i
Europa bedomer FI att det dr rimligt att i kalibreringen utga fran data
for europeiska fastigheter.

Flera foretag har framfort synpunkter pa att de stressnivéer som till-
lampades i FI:s testrapportering overskattar riskerna forenade med
innehav i svenska fastigheter. Foretagen papekar ocksa att stressnivan
i Solvens 2-regelverket for fastighetsprisrisk &r lagre &n den stressniva
som FI anvinde i testrapporteringen, for konfidensnivan 99,5 procent.
FI framhaller att det behovs en kvalitativ bedomning av de diversi-
fieringseffekter som hade uppkommit om dven svenska fastighetsdata
hade anvints i kalibreringen, utover data for europeiska fastigheter. I
det fortsatta arbetet med utformningen av kapitalkravsregleringen
kommer FI att analysera om de korrelationer som anvéndes i testrap-
porteringen &r rimliga, eller om de behover ses over. I det arbetet ingar
ocksa att analysera vilka data som bist speglar riskerna i den typ av
fastighetsinvesteringar som foretag med tjdnstepensionsverksamhet
gor.

Spreadrisk

Spreadrisk ér risken for att priset pa rantebirande tillgangar med kre-
dit- eller motpartsrisk sjunker pa grund av 6kade kreditspreadar. Med
kreditspread avses hir skillnaden i rinta mellan den réntebidrande
tillgngen och den riskfria rintan™, oavsett om den skillnaden utgor
en premie for kredit-, motparts-, likviditetsrisk eller ndgot annat. Spre-
adrisken mits genom en berdkning av hur vérdet pa tillgdngarna for-
dndras, om den genomsnittliga kreditspreaden 0kar enligt ett visst
scenario.

For att bidra till en god riskstyrning och riskhantering bor kapital-
kravsberidkningen for spreadrisk beakta dels de skillnader i risk som
finns mellan olika innehav, dels durationen for foretagets innehav. FI
bedomer darfor att olika stressnivéer bor gilla for exponeringar med
olika kreditbetyg. FI anser att kapitalkravet for spreadrisk bor berdk-
nas genom att en kreditbetygsbaserad stressfaktor multipliceras med

23 Med riskfri ranta avses marknadsrénta pa statsskuldsvéxlar eller

statsobligationer.
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den modifierade durationen for respektive tillgang. Stressfaktorn bor
uttryckas som en absolut 6kning i baspunkter av kreditspreaden. En
sadan utformning innebdr att riskmétningsmodellen pa ett rdttvisande
sitt speglar skillnaderna i risk mellan olika typer av rintebidrande
tillgangar, dven i marknadsldgen da spreadnivéaerna dr generellt 1aga
och spreadskillnaderna sammanpressade.

Det innehav som tjdnstepensionskassor och livforsdkringsforetag med
tjanstepensionsverksamhet har i rintebidrande virdepapper utgors i
dagsliget till storsta delen av sékerstillda obligationer. Sdkerstillda
obligationer utgor darmed en vésentlig del av foretagens riskexpone-
ring. Av de skil som framgar i avsnittet om hanteringen av séker-
stdllda obligationer skiljer sig riskerna at mellan sikerstillda obligat-
ioner och andra typer av foretagsobligationer. For att kapitalkravsbe-
rakningen for spreadrisk ska spegla de faktiska riskerna med olika
typer av obligationer, och ge ritt incitament i riskstyrningen, anser FI
att sikerstillda obligationer bor hanteras pa sérskilt sitt.

FI bedomer att de stressnivaer som anvindes i testrapporteringen san-
nolikt 6verskattar riskerna med sékerstillda obligationer, och dirmed
kommer att behdva ses 6ver. Detta dr ocksa en synpunkt som foreta-
gen har framfort. De analyser som FI hittills har genomfort indikerar
dédrmed att stressnivaerna for sékerstéllda obligationer bor kunna
minska jimfort med de som ingick i testrapporteringen.

Ndrmare om kalibrering av stressfaktorer for spreadrisk

Foretagen har kommit in med detaljerade synpunkter pa utformningen
av kapitalkravet for spreadrisk. En synpunkt &r att stressfaktorerna bor
faststillas utifran faktiska forluster. Synsittet grundar sig pa att som
langsiktiga investerare utan kortsiktiga likviditetsrisker har foretagen
mojlighet att hélla rinteinstrument till forfall, och &dr darfor inte expo-
nerade for fluktuationer i marknadspriset. Det &r ett resonemang som
dven forekommit i samband med framtagandet av Solvens 2-
regelverket, bland annat i samband med diskussionerna om att infora
sdrskilda bestimmelser for 1angsiktig verksamhet. Som framgér av
avsnittet om tjdnstepensionsverksamhetens langsiktiga karaktr be-
domer FI att ett sddant synsitt dock inte &r forenligt med en vérdering
till verkligt vérde.

Flera foretag framfor synpunkter pa att den berdkningsmetod och det
dataunderlag som FI anvint i testrapporteringen inte tar hansyn till
den konvexitet som finns i foretagsobligationer med 1ang duration.
Detta medfor att riskerna med langa obligationer dverskattas, och att
obligationer med lang duration ger ett hogre kapitalkrav d4n om foreta-
get i stéllet hade investerat i aktier i samma foretag. FI instimmer i
foretagens synpunkter och anser att det finns skél att se 6ver berdk-
ningen i detta avseende. FI konstaterar dock att ett beaktande av kon-
vexiteten kan innebira en 6kad komplexitet i berdkningen. Analyser
som genomforts efter testraporteringen indikerar att ett tak f6r en obli-
gations duration pa tio ar skulle kunna minska dessa oonskade effek-
ter. En sadan metod innebér att konvexiteten endast beaktas till viss
del, men kan dock vara ett sitt att hantera fragan utan att berikningen
blir alltfér komplex. FI bedomer att ett tak pa durationen ocksa kan
uppmuntra tjanstepensionsforetag med en ’buy and hold”-strategi att
investera langsiktigt.
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Valutakursrisk

Valutarisk &r risken for 6kad valutaexponering i tillgangar och skulder
till f6ljd av fordndringar i valutakurserna. Valutarisken beréknas uti-
fran en tinkt kursforindring pa en angiven procentsats gentemot
svenska kronor for respektive utlindsk valuta. FI bedomer att valuta-
kursrisken bor berdknas utifran ett tjinstepensionsforetags samlade
nettoposition i utlandsk valuta, efter matchning mot skuldsidan i ba-
lansrdkningen.

FI bedomer att foretag med tjdnstepensionsverksamhet frimst ir ex-
ponerade mot valutakursrisk pa grund av placeringar i tillgangar i
utldndsk valuta. Niar den svenska kronan stirks, faller marknadsviardet
uttryckt i svenska kronor pa tillgangar i utlindsk valuta, vilket paver-
kar ett foretags finansiella stillning. Flera foretag papekar att historisk
erfarenhet visar att den svenska kronan tenderar att falla i samband
med finansiella kriser, och att exponeringar i utlindsk valuta ddrmed
tenderar att stiga i virde i ett sadant 14ge, mitt i svenska kronor. FI
anser dock att det endast &r risken for minskande virden i utlandsk
valuta som bor matas i kapitalkravsberdkningen for valutakursrisk,
och att berdkningen dirfor inte kan ge ett negativt utfall

Foretag med tjinstepensionsverksamhet dr huvudsakligen exponerade
mot risken for valutakursfordandringar mellan svenska kronor och
euro, och mellan svenska kronor och amerikanska dollar. FI bedomer
dédrmed att en kalibrering av valutakursrisken framst bor bygga pa data
for dessa valutakurser.

Koncentrationsrisk

Koncentrationsrisk ér risken for att ett foretag har stora exponeringar
mot en och samma emittent (foretag eller grupp av nérstaende foretag)
och didrigenom riskerar att marknadsvirdet pa dessa exponeringar
samtidigt paverkas negativt. FI anser att kapitalkravet fér koncentrat-
ionsrisk bor beriknas utifran effekten pa ett tjdnstepensionsforetags
finansiella stillning ndr marknadsvirdet sjunker for exponeringar mot
en enskild emittent, om exponeringen Overstiger ett troskelvérde.

De ovriga riskmodulerna i det riskkénsliga kapitalkravet dr utformade
utifran ett antagande om att ett tjanstepensionsforetag har en véldiver-
sifierad investeringsportfolj. Om en emittent skulle hamna pa obe-
stand #r det sannolikt att de samlade forlusterna som ett tjanstepens-
ionsforetag skulle lida pa grund av en hog sammanlagd exponering
mot emittenten — exempelvis i aktier, foretagsobligationer och lan
utfirdade av emittenten — skulle Gverstiga stressnivaerna for de re-
spektive tillgangsslagen i det riskbaserade kapitalkravet. Det grund-
laggande syftet med koncentrationsriskmodulen &r ddrmed att ge ett
mer réttvisande kapitalkrav for foretag som inte har en vildiversifie-
rad investeringsportfolj, och dédrigenom édven skapa storre incitament
for diversifiering.

FI bedomer att en relativt enkel modell bor inféras som innebér att alla
exponeringar fran en och samma emittent som Gverstiger ett troskel-
virde stressas med en procentsats. Vissa emittenter bor dock vara
undantagna i berdkningen. FI bedomer att undantaget frimst bor gilla
for svenska staten och andra stater med hog kreditvirdighet.**

24 | testrapporteringen undantogs stater med ett kreditbetyg motsvarande AA eller hdgre fran
berékningen av koncentrationsrisk.

BEDOMNINGAR OCH FORSLAG 55



FINANSINSPEKTIONEN

FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

56 BEDOMNINGAR OCH FORSLAG

Manga foretag har framfort synpunkter pa dels troskelvirdet for be-
rakningen av koncentrationsrisk, dels hur sékerstéllda obligationer
hanteras i berikningen. Flertalet av dessa foretag menar att kombinat-
ionen av troskelvérdet och att sikerstillda obligationer ridknas med i
exponeringen kommer att leda till att tjinstepensionsforetagens inci-
tament att investera i sékerstillda obligationer minskar. Foretagen
lyfter dven fram den effekt som detta kan fa pa bankernas finansie-
ringsmojligheter.

FI instammer i foretagens synpunkt att sékerstillda obligationer bor
sdrbehandlas, av de skil som framgar av avsnittet om hanteringen av
sikerstillda obligationer. Vidare instimmer FI i foretagens synpunkter
pa att utformningen av kapitalkravet for koncentrationsrisk i testrap-
porteringen skapar incitament for foretagen att minska sina investe-
ringar i sékerstéllda obligationer.

FI anser dock att det finns skl som talar for att inte helt exkludera
sikerstillda obligationer fran berikningen. Om ett tjanstepensionsfo-
retag investerar hela sin portfolj av sikerstillda obligationer i en en-
skild emittent, far kunderna i det foretaget en hog exponering mot
bolan utfirdade av en enskild bank. En s hog riskkoncentration &r
inte nodvéndigtvis onskvird ur forméanstagarens perspektiv. I ett sce-
nario dir en enskild banks sékerstillda obligationer skulle fallera &r
det visserligen troligt att alla banker skulle drabbas, eftersom det san-
nolikt skulle féregés av en kraftig nedgang pa bostadsmarknaden. Det
ar dock tdnkbart att vissa banker skulle kunna drabbas i hogre ut-
strackning eftersom svenska banker har olika malgrupper och har
olika typer av exponeringar.

I den Oversyn av kapitalkravet for koncentrationsrisk som skett efter
testrapporteringen har FI:s malsittning varit att hitta en modell som
beaktar den ldgre kreditrisken i sdkerstillda obligationer och samtidigt
ger foretagen incitament att sprida risken genom att fordela sitt inne-
hav over flera emittenter.

Myndighetens analyser visar att ett sadant resultat skulle kunna upp-
nas om ett tjinstepensionsforetag riknar med sina exponeringar mot
sikerstillda obligationer med en riskvikt och att troskelnivan hojs i
jamforelse med testrapporteringen. En hojning av troskelnivan motiv-
eras med att sikerstillda obligationer riknas med i kapitalkravet for
koncentrationsrisk, och alltsa inte exkluderas helt. FI bedomer att en
sadan utformning skulle innebira att ett genomsnittligt foretag inte
belastas av nagot kapitalkrav for koncentrationsrisk, till f6ljd av inve-
steringar i sidkerstillda obligationer, under forutsittning att investe-
ringarna ir férdelade pa ett sdtt som motsvarar varje emittents andel
av den totala utestdende volymen av sikerstillda obligationer. Vidare
bedomer FI att utformningen ocksa lamnar ett visst utrymme for fore-
tagen att 6ka sina investeringar i sikerstéllda obligationer, utan att
drabbas av ett kapitalkrav for koncentrationsrisk. Sammantaget bor
detta mojliggora att foretagen dven kan agera pa ett stabiliserande sitt
i ett allvarligt marknadslédge.

Samvariation mellan kategorier av marknadsrisker

For att spegla riskerna pa ett rittvisande sétt anser FI att ett riskkéns-
ligt kapitalkrav ska fanga samvariationen mellan marknadsrisker. En
brist i trafikljusmodellen &r att den implicit antar att det inte finns
nagot beroende mellan utfallet av marknadsrisker i ett svart marknads-
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liige, eftersom dessa korrelationer i modellen ir satta till noll.” I ljuset
av bland annat finanskrisen 2007-2008 anser FI att det dr rimligt att
det riskkénsliga kapitalkravet innehaller antaganden om beroenden
mellan olika kategorier av marknadsrisker. Vidare bor de korrelationer
som anvinds i kapitalkravsberikningen skattas utifran den valda kon-
fidensnivan. Detta eftersom sambanden mellan marknadsrisker tende-
rar att Oka 1 kristider, vilket innebir att korrelationerna bor vara rela-
tivt sett hogre vid en hogre konfidensniva.

Flera foretag stiller sig negativa till testrapporteringens hantering av
diversifieringseffekter dels mellan finansiella risker, dels mellan de
totala kapitalkraven for finansiella risker och formansrisker. Foretagen
menar att de foreslagna korrelationerna #r langt ifran sjélvklara och att
forslagen inte grundar sig pa en tillrdcklig analys. Vidare anser foreta-
gen att korrelationsantagandena far stor effekt pa kapitalkravet.

FI instimmer i att flera av korrelationsantagandena &r svara att kalibrera
med utgangspunkt fran empirisk data eftersom tillgangen pa data i manga
fall ar begriansad. Den statistiska sikerheten i dessa skattningar dr ddrmed
ofta relativt 1ag. Vid skattningen av korrelationer ir det darfor rimligt att
anvinda marknadsdata i den utstrackning den é&r tillginglig och ger rim-
liga resultat, men att samtidigt komplettera analysen med kvalitativa re-
sonemang och rimlighetsbedomningar. FI kommer mot denna bakgrund
att arbeta vidare med kalibreringen av samvariationen mellan marknads-
risker.

Berakning av kapitalkravet fér formansrisk

Finansinspektionens forslag

Kapitalkravet for formansrisk ska beriknas genom en justerad sam-
manldggning av separata kapitalkrav for

— langlevnadsrisk

— dodlighetsrisk

— sjuklighetsrisk

— annullationsrisk, och

— kostnadsrisk.

Finansinspektionens skiil

De foreslagna riskkategorierna dverensstimmer med dagens trafik-
ljusmodell med skillnaden att dodlighetsrisk och langlevnadsrisk dér
hanteras tillsammans i stillet for separat. FI redogor nedan for risker-
na och motiven till att dessa bor ingé i en kapitalkravsberékning for
formansrisker i tjinstepensionsforetag. Utifran testrapporteringen och
andra analyser drar FI dock slutsatsen att utformningen av kapital-
kravsberikningen for formansriskerna behGver ses over ndrmare.
Detta kommer att goras i det fortsatta arbetet.

25 FI &r medveten om att det finns samband som inte kan fangas av linjara korrelationer och att
icke-korrelerade variabler inte nédvandigtvis &r oberoende. Fl konstaterar dock att ingen
samvariation mellan kategorier av marknadsrisker modelleras i den nuvarande trafikljusmo-
dellen.
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Sdrskilt om formansrisker i fond- och depaverksamhet

Som tidigare redogjorts for behover FI gora en grundligare analys av
hur riskerna i fond- och depaverksamhet bor hanteras inom ramen for
en kapitalkravsberékning baserad pa virdering enligt den finansiella
redovisningen. FI kan ddrmed inte i denna rapport redogora for hu-
vuddragen i berikningen av ett kapitalkrav for formansrisker for fore-
tag med fond- och depaverksamhet. FI redogor nedan for de risker
som ir relevanta att mita i ett kapitalkrav for fond- och depaverksam-
het, och for foretagens 6vergripande synpunkter.

I fond- och depaverksamhet #r riskerna i hog grad knutna till intji-
ningskéllor och framtida I6nsamhet. I testrapporteringen utgjorde
annullationsrisken den storsta risken for foretag med sadan verksam-
het.

Intdkterna inom fond- och depaverksamheten utgérs i huvudsak av
avgifter baserade pa virdet av innehavet (kapitalavgift) samt rabatter
fran fondforvaltare (kickback). Intikterna paverkas av ett antal olika
faktorer. De paverkas bland annat av marknadsvérdet av kundernas
fond- och depainnehav, da bade intikter fran administrationsavgifter
och rabatter fran fondforvaltare typiskt sett dr proportionella mot
fondvirdet. Intdkterna kan dven minska om fondforvaltningsavgifter-
na eller kapitalavgifterna minskar exempelvis pa grund av prispress
eller de krav som arbetsmarknadsparterna stéller upp i samband med
upphandlingar.

Maénga foretag papekar att riskerna i fond- och depaverksamhet inte
speglas pa ett réttvisande sitt i testrapporteringen. Foretagen pekar
exempelvis pa att riskerna, i ett féretag som driver fond- och depa-
verksamhet med en arlig forlust, inte kommer att synas i den modell
som testrapporterats. Flera foretag gor bedomningen att det for fond-
och depaverksamhet &r rimligt med en véardering enligt kassaflodes-
modell, eller att FI skattar kostnaden med nagon form av kostnadsdu-
ration for att fanga 16nsamhetsrisken.

Langlevnads- och dodlighetsrisk

Langlevnadsrisk bestar i att formanstagarna lever ldngre dn vad tjins-
tepensionsforetaget har antagit medan dodlighetsrisken bestar i att
formanstagarna dor tidigare én vad foretaget har antagit. Riskerna
beriknas utifran effekten pa de tekniska avséttningarna av en 6kad
respektive minskad ettarig dddssannolikhet.

For tjanstepensionsforetag ér langlevnadsrisken den storsta risken av
formansriskerna, framst pa grund av att stor del av pensionsférmaner-
na har livsvarig utbetalning. Langlevnadsrisken dr dirmed langsiktig
och behover modelleras 6ver lang tid. Dodlighetsrisken dr betydligt
mindre, vilket bekriftas av utfallet i testrapporteringen.

Inom de formansbestimda planerna ingar vanligen bade alderspension
och efterlevandepension, dir efterlevandepensionen utgor en mindre
del. En okad dodlighet (dodlighetsrisk) resulterar oftast i att de tek-
niska avsittningarna totalt sett blir ligre for foretaget, eftersom de
forvantade hogre utbetalningarna for dodsfall kompenseras av de for-
vintat ligre utbetalningarna i form av alderspension. I de premiebe-
stdimda planerna ingér vanligtvis en alderspension med eller utan ater-
betalningsskydd. Aven i det hir fallet innebir en 6kad dodlighet att
utfallet blir bittre for foretaget. Fristaende efterlevandeskydd paverkas
visserligen negativt av en 6kad dodlighet, men i de fall féretaget er-
bjuder det i samband med en alderspension innebir en ckad dodlighet
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dven hir att foretagets tekniska avsattningar minskar. I foretag som
huvudsakligen erbjuder nagon form av efterlevandeskydd kan ddremot
dodlighetsrisken vara betydelsefull.

FI vill betona att bedomningen huruvida dodlighetsrisk ska inga i det
riskkénsliga kapitalkravet kan forst goras efter att lagstiftaren faststéllt
omfattningen av den kommande regleringen. FI har i uppdraget utgétt
fran att endast tilliggsformaner knutna till en huvudférman kommer
att ingd i den kommande regleringen. Som namnts ovan dr dodlighets-
risken i huvudformaner, utifrén riskmétningsmodellen i testrapporte-
ringen, mycket liten®®. Aven om dodlighetsrisken totalt sett utgdr en
mycket liten risk kan den for vissa foretag vara av mer visentlig stor-
lek. FI kan dérmed i det kommande arbetet komma att 6verviga om
dodlighetsrisken i stéllet bor hanteras tillsammans med langlevnads-
risken.

Sjuklighetsrisk

Sjuklighetsrisk forekommer friamst i tilliggsformaner som sjuk- och
premiebefrielseformaner. Risken bestar dels i att insjuknandet &r
hogre dn vad foretaget antagit, dels i att avvecklingen genom tillfrisk-
nade eller dodsfall dr ldgre dn vad foretaget antagit.

Nir det giller sjukforméner och formaner kopplade till dessa finns en
sdrskild osdkerhet som bestar i att dessa formaner dr bundna till sjuk-
forsdkringen i den allminna pensionen, som &r beroende av politiska
beslut. FI anser att bland annat detta forhallande gor att sjuklighetsris-
ken dr vidsentlig i de foretag som dr exponerade mot risken, &ven om
den totalt sett inte #r sa stor. FI bedomer ddrmed att risken bor ingé i
det riskkénsliga kapitalkravet.

I testrapporteringen berdknades kapitalkravet for sjuklighetsrisk som
skillnaden i avséttningen for oreglerad forman och en berdknad av-
sittning med en stressad sjuklighet, Denna modell anvinds i dagens
trafikljusmodell. FI anser att detta &r en limplig modell for att méta
sjuklighetsrisken.

Annullationsrisk

Annullationsrisk ir risken att befintligt kapital for att béra driftskost-
nader minskar, och att framtida intdkter minskar pa grund av att pre-
miebetalningar upphor eller att avtal och ddarmed kapital flyttas fran
foretaget. Inom tjanstepensionsverksamhet omfattar annullation gene-
rellt fribrevslidggning (upphorande av premiebetalning) och flytt. FI
konstaterar att det inom de flesta kollektivavtalsomraden ér tillatet
med flytt av premiebestimda tjinstepensioner och att flyttfrekvensen
har okat under den senaste tiden. Vidare dr premiebestimda tjinste-
pensioner féremal for upphandling eller anbudsforfarande med viss
periodicitet, vilket innebdr att de aktorer som erbjuder pensionen i
frga kan variera. Aven detta ger upphov till en dkad flyttfrekvens. I
dag dr det dven, i vissa fall, mojligt for enskilda arbetsgivare att flytta
formansbestimd pension mellan forsakringsgivare. Sammantaget dr
diarmed annullationsrisken visentlig for flertalet foretag med tjanste-
pensionsverksamhet.

Annullationsrisk ir, i likhet med langlevnadsrisk, sannolikt langvarig
till sin natur. FI anser dérfor att utformningen i testrapporteringen,
som utgar fran en stress av ett ars intjaning inte dr konsistent med till

26 Cirka 2 procent av férmansrisken brutto, med en variation fran 0,2 procent till 27 procent per
foretag
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exempel utformningen av kapitalkravet for dodlighetrisk, langlevnads-
risk och sjuklighetsrisk dér langsiktigheten i risken béttre beaktas. FI
bedomer dirmed att bade effekterna av formanstagarinitierade flyttar
och effekterna av att tjinstepensioner upphandlas med jimna mellan-
rum, och hur detta bor paverka utformning och stressniva for annullat-
ionsrisk, ddirmed behover analyseras nirmare.

Kostnadsrisk

Kostnadsrisk ar risken for att ett tjanstepensionsforetags kostnader
okar och dérmed forsdmrar foretagets finansiella stéllning. I testrap-
porteringen anvéndes en forenklad modell for riskmédtningen dér kapi-
talkravet, precis som i trafikljusmodellen, berdknas utifran effekten av
en plotslig hojning av de fasta kostnaderna. Modellen utgar fran anta-
gandet att de 6kade kostnaderna kan reduceras inom en tolvmanaders-
period. Flera foretag menar att modellen inte speglar foretagens fak-
tiska kostnadsrisk eftersom den utgar fran att féretaget kan reducera
alla typer av kostnadsdkningar inom 12 méanader. Flera foretag fore-
sprakar darfor en modell mer lik den i Solvens 2-regelverket, ddr ut-
formningen av kapitalkravet for kostnadsrisk beriknas utifran en
stress av det kostnadsantagande som anvénds vid beridkning av avsitt-
ningarna. FI kommer att analysera utformningen av beridkningen av
kostnadsrisk vidare i det fortsatta arbetet.

Samvariation mellan kategorier av formdnsrisker

For att spegla riskerna pa ett rittvisande sétt anser FI att ett riskkéns-
ligt kapitalkrav ska fanga samvariationen mellan olika typer av for-
mansrisker. Det saknas dock data som kan ligga till grund f6r korrelat-
ioner mellan formansrisker. Korrelationerna i testrapporteringen base-
ras ddrmed inte pa nagon statistisk analys, utan pa expertbedomningar
om tidnkbara underliggande samband. Korrelationerna i testrapporte-
ringen Overensstammer i stort med de korrelationer som anvinds i
dagens trafikljusmodell.

Berakning av kapitalkravet fér operativ risk

Begreppet operativ risk innefattar olika typer av risker, bland annat
risken for forlust till f61jd av att interna rutiner visat sig otillrickliga
eller fallerat, orsakat av personal eller system eller av externa héandel-
ser. Foljaktligen kan méanga typer av hindelser inga i begreppet opera-
tiv risk, dock alla med resultatet att ovintade, och potentiellt stora,
kostnader uppkommer.

FI konstaterar att det dr svart att modellera operativ risk pa ett sétt som
ar berdkningstekniskt enkelt, och som samtidigt ger incitament till god
riskstyrning. Flera foretag papekar att kvantifiering av operativ risk ar
svart och att modellen i testrapporteringen inte ger incitament till att
minska operativa risker. Foretagen foreslar darfor att operativ risk inte
ingar i nagot kapitalkrav utan i stillet beaktas i reglerna om foretags-
styrning, till exempel i samband med den egna risk- och solvensbe-
domningen. FI bedomer dock att tjanstepensionsforetag bor halla ka-
pital for den hér typen av risk, och foreslar ddarmed att risken ska inga
i det riskkdnsliga kapitalkravet.

FI instimmer dock i att modellen i testrapporteringen inte ger incita-
ment att minska den operativa risken. FI konstaterar vidare att den
operativa risken i hog utstrdckning kan skilja sig at mellan olika fore-
tag och verksambheter.
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I dagsliget saknas modeller, bade pa forsdkrings- och bankomradet,
som har en koppling till riskstyrningen och hanteringen av risken.”” I
avsaknad av en sddan modell anser FI att kapitalkravet for operativ
risk bor berdknas med en enkel modell liknande den i Solvens 2-
regelverket, dir berdikningen utgér fran premieintikterna och de tek-
niska avsittningarna.

GRUPPSOLVENSASPEKTER |
KAPITALKRAVSREGLERINGEN

Av uppdraget framgar att Fl ska utreda gruppsolvensaspekterna i den kapi-
talkravsreglering for tjanstepensionsféretag som foéreslas. Fl bedémer att
fragan maste ses i ljuset av regleringen av grupper i sin helhet.

Fl anser att enskilda foretag i bade férsakringssektorn och tjanstepensions-
sektorn kan paverkas om det saknas en gruppreglering i rérelseregleringen
for tjanstepensionsféretag. Nedan foljer en redogdrelse for nagra aspekter
pa detta, uppdelat pa dels fragan om gruppregleringen i sin helhet, dels fra-
gan om kapitalkravsreglering pa gruppniva. Redogérelsen ska inte betraktas
som uttbmmande utan syftar till att lyfta fram ett antal av de aspekter som
lagstiftaren kan behdva beakta i det fortsatta arbetet. FI redogdr ocksa for att
en separat sektorsreglering for tjanstepensionsforetag kan ha effekter pa till-
synen 6ver finansiella konglomerat.

Fragan om grupptillsyn for tjanstepensionsféretag

Finansinspektionens bedomning
Regler om grupptillsyn gillande tjanstepensionsforetag ska inforas.

Finansinspektionens skiil

IORP 2-direktivet innehaller inte ndgon gruppreglering. I betinkandet
bedomdes ddrmed att det saknades forutsittningar for att skapa en
effektiv gruppreglering for tjanstepensionsforetag och lamnade dérfor
i sitt betidnkande inte nagot forslag till reglering i denna del.

Grupptillsynen ér en visentlig del av tillsynen 6ver foretag i de finan-
siella sektorerna. Med de associationsrittsliga former som foreslas i
betinkandet kommer ett tjinstepensionsforetag kunna befinna sig i en
gruppstruktur dér dven foretag i andra finansiella sektorer finns. Hur
lagstiftaren viljer att hantera gruppfragan for tjdnstepensionsforetag
kan ddrmed komma att paverka nuvarande grupptillsyn. Fragan om
grupptillsyn for tjanstepensionsforetag behdver darmed analyseras i
ljuset av den grupptillsyn som FI utfor enligt géllande regler {or for-
sdkringsforetag och tjidnstepensionskassor.

FI &r i dagsldget grupptillsynsmyndighet f6r 16 grupper som har till-
syn enligt 19 kap. FRL. I tio av dessa grupper ingar forsikringsforetag
med tjdnstepensionsverksamhet, antingen som anknutna foretag eller
som foretag i toppen av en grupp.”® Vidare finns det i dagsliget tva

27 Det bor papekas att Baselkommittén fér narvarande arbetar med att ta fram en ny, delvis
riskbaserad, metod for att berédkna operativ risk.

28 | denna promemoria menas med ”i toppen av en grupp” &ven da ett férsékringsféretag ar det
hogsta forsakringsforetaget i en grupp och har som moderféretag ett férsékringsholdingfére-
tag, ett blandat finansiellt holdingféretag eller annat moderféretag enligt 19 kap. 2 § andra
stycket 3 samt tredje och fjarde styckena FRL samt motsvarande om det ar ett tjanstepens-
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tjanstepensionskassor som har dotterféretag som é&r forsiakringsforetag,
som rapporterar berdkning av gruppbaserad solvens enligt 6vergangs-
regler till den upphivda lagen (1972:262) om understodsforeningar
(UFL). Grupptillsynen enligt UFL kommer i samband med &ver-
gangen till tjanstepensionsregleringen att upphora.

Tillimpning av grupptillsyn enligt FRL da ett tjiinstepensionsforetag
dr i toppen av en grupp

Beroende pa var i en gruppstruktur ett tjinstepensionsforetag ér place-
rat kan grupptillsynen enligt FRL komma att utebli. Enligt FRL upp-
kommer grupptillsyn om det finns ett forsékringsforetag i toppen av
en grupp. Om ett tjanstepensionsforetag skulle vara i toppen av en
grupp uppkommer ingen grupptillsyn enligt nuvarande lydelse av
FRL, dven om det finns anknutna forsikringsforetag i gruppen. FI
bedomer didrmed att avsaknaden av regler om grupptillsyn for tjinste-
pensionsforetag kan leda till att en omfattande grupptillsyn som i dag
kompletterar solotillsynen dver forsidkringsforetag helt uteblir om ett
tjanstepensionsforetag finns i toppen av gruppen. Utdver tillsyn av
gruppsolvens innefattar en full grupptillsyn enligt FRL #dven krav pa
rapportering av visentliga riskkoncentrationer och betydande interna
transaktioner inom en grupp samt krav pa foretagsstyrningssystem och
upprittande av och offentliggdrande av rapporter pa gruppniva. Av-
saknaden av regler om grupptillsyn for tjanstepensionsforetag ger
diarmed upphov till mgjligheter till regelarbitrage och minskar FI:s
mojlighet att bedoma hur enskilda tjdnstepensionsforetag och dven
forsdkringsforetag paverkas av ovriga foretag i en grupp

Mojlig indirekt tillimpning av grupptillsyn enligt FRL bor utredas
Trots det som anges ovan ser FI ett behov av en ndrmare analys av
fragan om hela eller delar av regleringen om grupptillsyn enligt FRL
kan bli of6rutsett tillimplig om ett tjdnstepensionsforetag skulle anses
vara ett forsikringsholdingforetag med blandad verksamhet™ eller ett
f()’rsc’ikringsholdingfo'retag” enligt 19 kap. FRL.

Enligt 19 kap. 2 § fjirde stycket FRL ska en begrinsad grupptillsyn
over transaktioner inom gruppen utovas da ett forsikringsforetag har
ett forsidkringsholdingforetag med blandad verksamhet som moderfo-
retag. Detta fall av grupptillsyn utgar alltsa fran det dgda forsdkrings-
foretaget. FI bedomer att ett tjanstepensionsforetag skulle kunna upp-
fylla FRL:s definition av forsikringsholdingforetag med blandad
verksamhet. Ddrmed skulle en begrinsad del av grupptillsynen enligt
FRL kunna bli tillimplig dven nir ett tjinstepensionsforetag finns i
toppen av en grupp.

Syftet med den begrinsade grupptillsynen enligt ovan ér att FI ska fa
information om betydande interna transaktioner mellan det dgda for-
sdkringsforetaget och moderforetaget och moderforetagets andra an-
knutna foretag. Da bestimmelsen giller for det dgda forsikringsfore-
taget, dr FI:s uppfattning att en tillimpning pa forsikringsféretag som
ags av tjanstepensionsforetag vore godtagbar. For att underlitta tolk-
ning och tillampning av grupptillsynsreglerna bor fragan dock behand-

ionsféretag som avses i texten i stallet for ett forsékringsforetag. Se aven Fl:s beslutsprome-
moria om féreskrifter om dvergangsreglering for férsakringsrorelse, Fi dnr 10-9537 sid 28-29.

29 Forsakringsholdingféretag med blandad verksamhet: Se 1 kap. 12 § p 7 FRL.
30 Forsakringsholdingforetag: Se 1 kap. 12 § p 6 FRL.
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las inom ramen for forslaget till lag om tjanstepensionsforetag, oavsett
om nagon ytterligare gruppreglering foreslas.

Om ett forsdkringsforetag har ett moderforetag som ar ett forsik-
ringsholdingforetag foreligger en grupp med full grupptillsyn enligt
FRL. Om ett tjanstepensionsforetag skulle kunna anses som ett forsak-
ringsholdingforetag enligt definitionen i FRL, uppkommer saledes full
grupptillsyn, som dven berdr tjdnstepensionsforetaget. FI bedomer att
det inte helt kan uteslutas att ett tjdnstepensionsforetag skulle kunna
dga andelar i forsdkringsforetag pa ett sétt som gor att tjanstepensions-
foretaget betraktas som ett forsdkringsholdingforetag. Ett tankbart fall
vore om ett vinstutdelande tjanstepensionsinstitut placerar fria till-
gangar i andelar i forsdkringsforetag i relativt stor omfattning. FI be-
domer att det i normalfallet inte bor bli aktuellt, men att fragan bor
utredas ndrmare for att skapa klarhet och forutsebarhet i regleringen.

Gruppreglering i Frankrike

Frankrike &r ett av de ldnder som liksom Sverige har tillimpat option-
eni artikel 4 i tjiinstepensionsdilrektivet31 (IORP 1-direktivet) och
ddrmed tillatit livforsikringsforetag att under vissa forutsittningar
tillimpa delar av IORP-regelverket pa tjénstepensionsforsikringar.
Inom ramen for uppdraget har FI dirfor undersokt hur Frankrike har
hanterat gruppfragan i samband med genomforandet av IORP 2-
direktivet. Enligt det franska regelverket for tjinstepensionsinstitut®>
blir en grupp dér ett tjinstepensionsinstitut 4r det yttersta moderfore-
taget foremal for grupptillsyn enligt det nationella Solvens 2-
regelverket. Vid berikningen av gruppsolvensen for en sadan grupp
ska tjéinstepensionsinstitutet behandlas enligt Solvens 2-regelverket.

Effekter av avsaknad av kapitalkravsregler pa gruppniva

Finansinspektionens bedomning

En avsaknad av kapitalkravsregler pa gruppniva innebir att det blir
svarare att bedoma ett enskilt tjanstepensionsforetags ekonomiska
stillning i vissa gruppstrukturer.

Finansinspektionens skiil

For forsakringsforetag, understodsforeningar och foretag i bank- och
virdepapperssektorn kompletteras kapitalkravsregleringen for en-
skilda foretag med en reglering pa gruppniva. FI anser att lagstiftaren
behover beakta de effekter som en avsaknad av kapitalkravsreglering
pa gruppniva kan ha pa tillsynen 6ver enskilda tjanstepensionsforetag.

Soloreglerna om kapitalbas och kapitalkrav syftar till att ett enskilt
tjanstepensionsforetag ska ha tillrickligt kapital for att uppfylla sina
ataganden. Dessa regler behover dock generellt kompletteras med en
kapitalkravsreglering pa gruppniva for att tillse att kapitalbasen for det
enskilda foretaget har en god kvalitet och inte paverkas negativt av
poster fran andra foretag i samma gruppstruktur.

31 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och
tillsyn &ver tjianstpensionsinstitut.

32 Art. L. 385-9 i Ordonnance n° 2017-484 du 6 avril 2017 relative a la création d'organismes
dédiés a l'exercice de I'activité de retraite professionnelle supplémentaire et a I'adaptation des
régimes de retraite supplémentaire en unités de rente.
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Kravet att grupper som innehaller forsakringsforetag ska ha en till-
racklig kapitalbas for att uppfylla ett sdrskilt gruppbaserat kapitalkrav
infordes 2001 genom forsikringsgruppsdirektivet’>. Genom Solvens
2-regelverket har bestimmelserna om berikning av gruppbaserad
kapitalbas och gruppbaserat solvenskapitalkrav utdkats jimfort med
tidigare. Understodsforeningar omfattas fortfarande av de dldre grupp-
tillsynsreglerna for f('jrséikringsf('jretag.34 Aven foretag i bank- och
virdepapperssektorn ska sedan 1995 uppfylla kapitalkrav pa grupp-
niva.”

Ett enskilt finansiellt foretags solvenssituation kan paverkas av trans-
aktioner och avtal med andra foretag som det har forbindelser med.
Detta giller for savil befintliga forsdkringsforetag och understodsfor-
eningar som for framtida tjanstepensionsforetag. Ett viktigt syfte med
regler om berikning av gruppbaserad kapitalbas och gruppbaserat
kapitalkrav &r att battre kunna bedoma ett enskilt finansiellt foretags
ekonomiska stillning med beaktande av dess moderforetag, dotterfo-
retag och andra anknutna foretag. Regler om gruppbaserad kapitalbas
och gruppbaserat kapitalkrav kompletterar dirmed soloreglerna och
sdkerstiller att det totalt sett i gruppen finns tillrdackliga kapitalbas-
medel. Tva grundldggande principer i den gruppbaserade berikningen
dr att samma kapitalbasmedel inte far tillgodoriknas fler &n ett foretag
i gruppen och att internt skapat kapital inte ska dka kapitalbasen. En
gruppberikning beaktar ocksa hur andra foretag som ingar i samma
grupp paverkar ett forsikringsforetag, inklusive kapitalstyrkan hos
forsikringsholdingforetag och blandade finansiella holdingftretag
som inte omfattas av regler for finansiella foretag pa soloniva.

FI konstaterar att om lagstiftaren inte infor regler om grupptillsyn kan
det inte heller inforas regler om beridkning av gruppbaserad kapitalbas
och gruppbaserat kapitalkrav. Detta innebdr att det blir svarare att
bedoma ett enskilt tjanstepensionsforetags ekonomiska stéllning i
vissa gruppstrukturer.

Gruppsolvensreglerna kompletterar och samverkar med solvensreg-
lerna for enskilda foretag. Som exempel kan ndmnas det avdrag for
virdet av aktier och tillskott i vissa foretag som gors i berdkningen av
kapitalbasen for enskilda foretag enligt Solvens 1-reglerna och som FI
ocksa FI foreslar’, med syfte att undvika att poster i kapitalbasen
anvinds dubbelt.”’ Avdrag behover dock inte goras for tillskott som
avser foretag som omfattas av samma berdkning av gruppbaserad
ekonomisk stillning eller for foretag som omfattas av samma tillsyn
enligt lagen (2006:531) om sérskild tillsyn over finansiella konglome-
rat (LFK). Mojligheten att fa undantag motiveras av att riskerna som
innehavet i foretag som omfattas av samma gruppbaserade redovis-
ning medfor, beaktas genom det kapitalkrav som stills pa gruppen.
Utan regler om berikning av gruppbaserad kapitalbas och gruppbase-
rat kapitalkrav far dock enskilda foretag inte tillimpa undantaget som

33 Europaparlamentets och radets direktiv nr 98/78/EG av den 27 oktober 1998 om extra tillsyn
Over forsakringsforetag som ingdr i en férsakringsgrupp.

34 Gruppreglerna i UFL 26 a-26e §§ om berékning av gruppbaserad kapitalbas och gruppbase-
rad solvensmarginal motsvarar gruppreglerna i den upphavda FRL (Solvens 1).

35 Aven tidigare fanns vissa regler om gruppbaserad tillsyn for kreditinstitut. Se prop
1994/95:50 sid 240.

36 Se avsnittet om kapitalbas.
37 Prop. 2005/06:45 sid 186.
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beskrivs ovan. Avsaknaden av en kapitalkravsreglering pa gruppniva
kan ddrmed ocksa paverka storleken pa ett enskilt tjanstepensionsfore-
tags kapitalbas negativt. Aven Solvens 2-reglerna innehéller den hir
typen av samverkande regler.

Effekter pa kapitalkravsregleringen for finansiella konglomerat av
en separat sektorsreglering for tjanstepensionsféretag

Finansinspektionens bedomning

Regler om konglomeratstillsyn gillande tjinstepensionsforetag ska
inforas.

Finansinspektionens skiil

I en grupp med foretag som driver verksamhet inom bade forsakrings-
sektorn samt bank- och virdepapperssektorn finns en risk for att fi-
nansiella problem i ett av de ingdende foretagen, utover att paverka
foretaget och andra foretag inom samma sektor, ocksa sprider sig till
foretag i andra finansiella sektorer. Ddrmed finns ocksa regler om
tillsyn over finansiella konglomerat utover tillsyn 6ver enskilda fore-
tag och grupper. Dessa regler innebir att det for ett finansiellt
konglomerat ska finnas en kapitalbas som uppfyller ett sérskilt kapi-
talkrav. I likhet med vad som géller for gruppbaserad kapitalbas och
gruppbaserat kapitalkrav &r det grundldggande att dven vid denna
berdkning undvika dubbelrikning av poster i kapitalbasen samt att
eliminera kapital som oldmpligen skapats inom gruppen.

For att en grupp ska identifieras som ett finansiellt konglomerat ska
verksamheten i savil forsikringssektorn som bank- och vérdepappers-
sektorn vara av betydande omfattning. Tjidnstepensionsforetag ingar
inte i definitionen av finansiella sektorer i LFK och kommer darfor
inte att uttryckligen ingé i konglomeratsregleringen. Detta kan inne-
bira att vissa grupper inte lingre kommer att betraktas som finansiella
konglomerat, eftersom grinsvirdena for betydande verksamhet inom
olika sektorer inte uppnfisSg. FI ser didrmed en risk for att tillsyn av
finansiella konglomerat som i dag utovas faller bort i samband med en
ny lag om tjinstepensionsforetag. Lagstiftaren bor ddrmed ocksa nir-
mare analysera hur en separat sektorsreglering for tjénstepensionsfore-
tag paverkar tillsynen 6ver finansiella konglomerat.

Som jimforelse har Frankrike infért en nationell bestimmelse® om att
tjanstepensionsforetag ska anses tillhora forsakringssektorn vid till-
lampning av konglomeratsreglerna. Det franska exemplet visar att det
ar mojligt att genom nationell reglering 16sa tolknings- och tillamp-
ningsproblem i grupp- och konglomeratsregleringen.

38 Enligt 2 kap. 3 och 4 §§ LFK ska den minsta finansiella sektorn antingen utgdra minst tio
procent av hela gruppens siffror berdknat pa balansomslutning och kapitalkrav eller ha en
balansomslutning som éverstiger sex miljarder euro.

39 Art L517-2 i Code monétaire et financier.
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FI redovisar de ekonomiska konsekvenser och ¢vriga konsekvenser
som forslagen i denna rapport innebér for de formansberittigade, ar-
betsgivare, tjinstepensionsforetagen, forsidkringsforetagen och de
finansiella marknaderna.

Konsekvensanalysen baseras bland annat pa resultaten i den testrap-
portering som FI genomfort inom ramen for uppdraget. Redovisning-
en av konsekvenser utgér dérfor fran de tre konfidensnivaer som
ingick i testrapporteringen, det vill siga 95 procent, 98 procent och
99,5 procent, dven om det dr mojligt att vélja andra konfidensnivaer
for regleringen 4n dessa utgaende fran FI:s forslag.

Redovisningen av konsekvenser som FI limnar fokuserar pa effekter-
na av forslaget till kapitalkravsreglering och inte den nya sektorsregle-
ringen for tjidnstepensionsforetag i ovrigt. Vissa sadana aspekter tas
dock upp kortfattat. Huvuddelen av konsekvensanalysen beror effekter
av det forslag till riskkénsligt kapitalkrav som myndigheten lamnar.
Eftersom den foreslagna regleringen om kapitalbas och schablonméss-
igt kapitalkrav i stort motsvarar dagens reglering dr konsekvenserna

av de forslagen sma. Forslaget till riskkinsligt kapitalkrav, och jaimfo-
relser med dagens utformning av trafikljusmodellen, star dérfor i cent-
rum i konsekvensanalysen.

FI redogor ocksa kortfattat for de huvudsakliga synpunkter som fore-
tagen lamnat avseende mojliga konsekvenser.

Finansinspektionens beredning

I enlighet med uppdraget har FI genomfort en testrapportering med
berérda foretag for att kunna pavisa vilka konsekvenser som forslaget
far. I samband med testrapporteringen stélldes ocksa ett antal kvalita-
tiva fragor med huvudsaklig inriktning pa att belysa konsekvenserna
av myndighetens forslag. FI har analyserat de resultat och svar som
foretagen lamnat, samt kompletterat dessa underlag med kénslighetsa
nalyser och analyser baserade pa modellantaganden.

Ndrmare om utformingen av det riskkdiinsliga kapitalkravet i forhal-
lande till forslaget i testrapporteringen

I testrapporteringen anvindes en modell for riskmétningen for berik-
ningen av det riskkénsliga kapitalkravet i kombination med tre konfi-
densnivaer. I tillagg stéllde FI ett antal fragor om beridkningsmo-
dellens lamplighet och bad foretagen om konkreta forslag till forbitt-
ringar. FI har dérefter analyserat resultatet av testrapporteringen, fore-
tagens forslag till forbittringar och anpassat berdkningsmodellen pa
ett antal punkter. Det nu foreliggande forslaget till berdkning av det
riskkénsliga kapitalkravet som redogors for i rapporten skiljer sig
dérfor fran det forslag som testrapporterades. Konsekvensanalysen
avser denna senare utformning av det riskkénsliga kapitalkravet. De-
taljerna i det foreliggande forslaget till utformning av det riskkénsliga
kapitalkravet beskrivs i bilaga 3.

Ndrmare om redovisningen av konsekvenser

Centralt i arbetet med att analysera konsekvenserna av FIs forslag har
varit att bedoma de effekter for tjianstepensionsforetagens tillgangsal-
lokering som kan uppsta i samband med att ett nytt regelverk infors,
och vid en finansiell storning dérefter. For att bedoma dessa effekter
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har FI utgatt fran beriknade resultat utgaende fran testrapporteringen,
samt resultat fran en analysmodell. FI hdnvisar I6pande i konsekvens-
analysen till de bedomda effekterna for tjanstepensionsforetagens
tillgangsallokeringar.

RESULTAT AVSEENDE RISKBIDRAG OCH
DIVERSIFIERINGSEFFEKTER

FI redogor forst for de riskbidrag och diversifieringseffekter som for-
slaget till riskkdnsligt kapitalkrav ger upphov till enligt testrapporte-
ringen.

Vissa av resultaten jimfors med motsvarande resultat for trafikljus-
modellen vid samma rapporteringsdatum. For att jamforelsen med
trafikljusmodellen ska bli réttvisande har FI i dessa sammanstéllningar
enbart anvint resultaten for de foretag som samtidigt har rapporterat
enligt trafikljusmodellen.

Riskbidrag

I redovisningen av de olika riskmodulernas bidrag till det totala kapi-
talkravet anvinder FI metoden att redovisa bidragen till bruttorisk-
summan. Metoden beddms som tillrdckligt réittvisande for syftet med
konsekvensanalysen.40

Som framgar av Figur 1a nedan blir resultatet av den foreslagna ut-
formningen av det riskkinsliga kapitalkravet att bruttokapitalkravet
for marknadsrisker bidrar absolut mest till bruttorisksumman. Aktie-
kursrisken dr den undergrupp som bidrar allra mest till bruttokapital-
kravet, vilket framgar av Figur 1b.

B rormansrisk
Marknadsrisk

W Operativ risk

Figur 1a: Huvudriskkategoriernas bidrag till bruttorisksumman. Bruttokapitalkravet
for marknadsrisk bidrar absolut mest, med 88,8 procent. Darefter férsmansrisk, med
10 procent, och operativ risk, med 1,2 procent.

40 FI har ocksa genomfért berakningar av de s& kallade marginalbidragen fran respektive
undergrupp av risk inom marknadsrisk respektive formansrisk separat. Resultaten for dessa
berdkningar kan ségas forstérka de tendenser som redan blir synliga genom att betrakta bi-
dragen till bruttorisksumman. Resultaten av de berékningarna presenteras dock inte har.
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. Réanterisk
Aktierisk
W Fastighetsrisk
| Spreadrisk
Valutarisk
B Koncentrationsrisk
Dédlighetsrisk
Langlevnadsrisk
B sjuklighetsrisk
Annulationsrisk
. Driftskostnadsrisk

Figur 1b: Riskmodulernas bidrag till bruttorisksumman. Bruttokapitalkravet for aktie-
kursrisk bidrar allra mest, med 51,6 procent. Darefter ranterisk (11,9 procent),
fastighetsprisrisk (10,2 procent), langlevnadsrisk (7,6 procent), spreadrisk (7,1
procent), valutarisk (6,3 procent), koncentrationsrisk (3,5 procent), sjuklighetsrisk
(1,4 procent), annullationsrisk (0,3 procent), dédlighetsrisk (0,2 procent), och drift-
kostnadsrisk (0,1 procent).

Ovanstéende redovisning av bidrag till bruttorisksumman avser de
sammanlagda resultaten av foretagens rapportering. Riskbidragen for
respektive undergrupp av risk och foretag berdknas i kronor och laggs
samman, vilket innebdr att resultaten viktas med storleken pa det kapi-
tal som respektive foretag forvaltar. Redovisningen dr ddrmed inte
representativ for respektive rapporterande foretag. Det innebér att det
utifran sammanstéllningen inte dr mojligt att dra slutsatser om en un-
dergrupps visentlighet for tjanstepensionsforetagen generellt.

I Figur 2 redovisas hur bruttokapitalkraven for undergrupperna av risk
bidrar till bruttorisksumman pa ett annat sitt. Av figuren framgar
spridningen i bruttokapitalkravens bidrag bland de rapporterande fore-
tagen. Maximalt-, minimalt-, medel- och kapitalviktat medelbidrag
bland de rapporterande foretagen redovisas.

Utgéende fran figuren kan konstateras att de bidragen till bruttorisk-
summan fran respektive undergrupp av risk skiljer sig at mellan fore-
tagen och att foretagen dédrmed har olika riskprofiler. FI:s analys visar
att detta huvudsakligen &r kopplat till skillnader i riskprofil for verk-
samheter med traditionell tjdnstepensionsforvaltning respektive fond-
och depéforvaltad tjinstepension. Aven mindre tjéinstepensionskassor
med ldgre grad av diversifiering bland placeringstillgdngarna kan ha
riskprofiler som avviker relativt mycket fran genomsnittet.
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Figur 2: Relativa bidrag till bruttorisksumman fér respektive undergrupp fér de
rapporterande féretagen. Maximum, minimum, medelbidrag och kapitalviktat me-
delbidrag visas for 99,5 procent konfidensniva. Undergruppernas relativa bidrag till
bruttorisksumman vid 6vriga testrapporterade konfidensnivaer sammanfaller i stort
med resultatet som redovisas hér.

Diversifieringseffekter

FI redovisar de diversifieringseffekter som den foreslagna utform-
ningen av det riskkinsliga kapitalkravet ger upphov till vid de tre
konfidensnivéer som testrapporterades. Resultaten jamfors med trafik-
ljusmodellen.

Antaganden om hur riskutfall samvarierar i relativt extrema scenarier
har diskuterats intensivt sedan finanskrisen 2008-2009. I det forslag
till utformning av det riskkénsliga kapitalkravet som FI presenterar i
denna rapport har sddan samvariation modellerats med hjélp av korre-
lationskoefficienter anpassade med sirskild teknik for att beskriva
samvariation vid relativt extrema utfall.*'

Som framgar av Figur 3a blir diversifieringseffekten for de tre testade
konfidensnivaer visentligt ldgre dn diversifieringseffekterna i trafik-
ljusmodellen. Detta &r frimst en konsekvens av att det i trafikljusmo-
dellen antas att utfallet av finansiella risker dr okorrelerade dven vid
den relativt hoga konfidensniva som modellen tagits fram for att méta.
FI anser, sérskilt i ljuset av finanskrisen, inte langre att det dr ett rim-
ligt antagande.

Av Figur 3a framgar ocksa att det totala kapitalbehovet i kronor enligt
trafikljusmodellen motsvarar en niva dver kapitalkravet vid den test-
rapporterade konfidensnivan pa 95 procent. Om diversifieringseffek-
ten i trafikljusmodellen skulle reduceras till att vara i linje med den
foreslagna utformningen skulle kapitalbehovet enligt trafikljusmo-
dellen motsvara kapitalkravet vid konfidensnivan 98 procent.

41 Tekniken redovisas i CEIOPS” Advice for Level 2 Implementing Measures on Solvency II:
SCR STANDARD FORMULA Article 111(d) Correlations. Se bilaga 3 for de korrelationskoef-
ficienter som féreslas av Finansinspektionen.
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Figur 3a: Totalt kapitalkrav fér riskmodulerna, brutto och netto totalt, samt de diver-
siferingseffekter som uppkommer i berakningarna. Som synes ar diversifieringsef-
fekten vasentligt storre i trafikljusmodellen &n i de tre testade konfidensnivaerna.

I Figur 3b redogors for de diversifieringseffekter som den utformning
av det riskkénsliga kapitalkravet som beskrivs ger upphov till bland de
i berdkningen ingdende marknadsriskerna. Resultaten jamfors med
trafikljusmodellen.
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Figur 3b: Kapitalkrav brutto for riskkategorierna och netto for total marknadsrisk,
samt de diversifieringseffekter som uppkommer i berakningarna.

Av Figur 3b framgar att kapitalkraven for de enskilda undergrupperna
av risker inom huvudkategorin marknadsrisk i den modell som besk-
rivs i underlaget ligger ungefir i niva med motsvarande kapitalbehov i
den nuvarande trafikljusmodellen med undantag for spreadrisk och
valutarisk. Koncentrationsrisk tillkommer ocksa i FIs forslag. Som
ocksa papekas ovan dr en betydande skillnad ocksa att trafikljusmo-
dellen ger upphov till mycket stora diversifieringseffekter mellan
marknadsrisker.
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FORETAGENS SOLVENSSTALLNING OCH KANSLIGHET
FOR FALL | TILLGANGSPRISER

FI redogor i detta avsnitt for de konsekvenser som forslaget bedoms fa
for foretagens solvensstillning. FI bedomer bade de momentana effek-
terna av att inféra en reglering i linje med forslaget, och foretagens
kénslighet for tillgangsprisfall under en sadan reglering.

FI:s sammanstillning bygger pa beridkningar utifran resultat av den
testrapportering som 32 foretag genomforde. Resultaten har anpassats
till de foridndringar i utformningen som FI har gjort efter att testrap-
porteringen genomfordes.

I redogorelsen nedan har FI valt att gruppera resultaten for tre katego-
rier av foretag:

e Forsikringsforetag som enbart eller huvudsakligen bedriver
tjanstepensionsverksamhet med traditionell tillgangsforvalt-
ning

e  Forsikringsforetag som enbart eller huvudsakligen bedriver
tjanstepensionsverksamhet med fond-/depéaforvaltning

¢ Tjéanstepensionskassor

Dessa grupper har bedomts omfatta tillrdckligt manga foretag for att
inget enskilt foretags resultat ska kunna utldsas av sammanstillningen.
Samtidigt 4r verksamhetens karaktir i de tre grupperna relativt olika,
varfor det dr av intresse att sirskilja resultaten.

Effekter for féretagens solvensstallning

FI redovisar effekterna for féretagens solvensstéllning med hjélp av sa
kallade "’box plots”. Sddana figurer visar statistik for utfallen genom
att i en rektangel ("box”) indikera férdelningen av utfall mellan de
25:e och 75:e kvantilerna. Rektangeln innehaller ddrmed hilften av
utfallen. I rektangeln anges dven medianutfallet som ett streck. De
linjer som ligger utanfor rektangeln visar minimi- respektive maximi-
virdena for utfallen. Avvikande virden, sa kallade “outliers”, visas
inte i figurerna.42

Solvensstdillning for samtliga rapporterande foretag utan gruppering
Som framgatt ovan motsvarar kapitalbehovet i trafikljusmodellen ett
kapitalkrav som skulle uppnas vid en konfidensniva pa mellan 95 och
98 procent, med den foreslagna utformningen av det riskkénsliga kapi-
talkravet.

Inget foretag rapporterade rétt ljus” i trafikljusmodellen vid berék-
ningstidpunkten, det vill sidga att samtliga foretags kapitalbuffert 6ver-
steg kapitalbehovet enligt trafikljusmodellen vid den tidpunkten. Det-
samma giller for solvenskvoten berdknad utifran den testrapporterade
modellen med en konfidensniva pa 95 procent. Vid 98 procents konfi-
densniva far 3 foretag en solvenskvot som understiger 1,0 (eller 100
procent) och vid 99,5 procents konfidensniva far 6 foretag en solvens-
kvot som understiger den nivan. Dessa foretag motsvarar dock endast
en liten andel av det totala forvaltade kapitalet.

De avvikande virden som inte visas i Figur 4 hérror i samtliga fall
fran resultat for forsikringsforetag med fond- och depaforvaltning.
Som angetts tidigare i rapporten avser FI att arbeta vidare med hur

42 Avvikande varden &r har sddana varden som &r mer an 1,5 ganger storre an 75:e kvantilen
eller 1,5 ganger mindre &n 25:e kvantilen.
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riskmétning for sadana foretag ska ske, under det fortsatta arbetet med

en kapitalkravsreglering for tjdnstepensionsforetag.
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Figur 4: "Boxplot” som visar kapitalkvoten enligt trafikljusmodellen och solvenskvo-
ter enligt Fl:s férslag vid de olika konfidensnivaerna. Den prickande linjen illustrerar

nivan 100 procent.

Solvensstdillning for de rapporterande foretagen med gruppering
Figurerna Sa-c visar utfallen for de tre grupperna av rapporterande

foretag vid de tre testande konfidensnivaerna.
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Figur 5a: Solvenskvot per foretagsgrupp vid 95 procents konfidensniva.
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Figur 5b: Solvenskvot per foretagsgrupp vid 98 procents konfidensniva.
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Figur 5c¢: Solvenskvot per féretagsgrupp vid 99,5 procents konfidensniva.

Analys av kanslighet for fall i tillgangspriser

Foretagens beslut om risktagande i tillgangsforvaltningen paverkas
bland annat av hur kinslig deras solvensstéllning &r for fordndringar i
marknadsvirden. Foretagen vill normalt halla interna buffertar utover
det lagfista kapitalkravet for att undvika att sidana férindringar i
marknadsvirden som anses kunna ske relativt ofta leder till att foreta-
get skyndsamt maste vidta atgérder for att inte bryta mot kapitalkra-
vet. Hur stora interna buffertar som foretagens styrelse och ledning
vill hélla varierar mellan foretagen.

FI redogor hir for berdkningar avseende hur kinslig foretagens sol-
vensstillning ir vid de tre testade konfidensnivaerna. I analysen har
tre scenarier for fallande tillgdngspriser anvénts. Ett foretag vars sol-
vensstillning understiger 1,0 (eller 100 procent) i nagot av de tre sce-
narierna skulle i ett sddant scenario behova lamna in en atgiardsplan
och inleda en dialog med FI om aterstillande av en kapitalbas i niva
med det riskkénsliga kapitalkravet.
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Scenario 1 | Aktieprisfall om 20 procent. Marknadsvirdet pa samt-

liga aktieinnehav minskas med 20 procent och motsva-
rande virdeminskning subtraheras fran kapitalbasen.43

Kapitalkravet riknas om pa nytt.

Scenario 2 | Aktieprisfall om 30 procent. Marknadsvérdet pa samt-
liga aktieinnehav minskas med 30 procent och motsva-
rande virdeminskning subtraheras fran kapitalbasen.
Kapitalkravet riknas om pa nytt.

Scenario 3 | Simultant aktiepris- och fastighetsprisfall om 20 pro-
cent vardera. Marknadsvérdet pa samtliga dessa inne-
hav minskas med 20 procent och motsvarande virde-
minskning subtraheras fran kapitalbasen. Kapitalkravet
raknas om pa nytt.

Kanslighetsanalys vid konfidensnivin 95 procent

Figur 6a visar att solvenskvoten i fyra foretag skulle understiga 1,0
(eller 100 procent) i nagot av de tre scenarierna. Det scenario som ger
den storsta effekten &dr Scenario 2 dédr marknadsvirdet pa samtliga
aktieinnehav faller med 30 procent.

Procent

350 350
300 T 300
' [ [

250 250
200 200
150 150
100 b 100
50 - 50
0 0

Utgangsliage Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3

Figur 6a: Foretagens solvenskvoter enligt Fl:s forslag, i utgangslaget och respektive
scenario, vid 95 procents konfidensniva.

Antal foretag < 100 % Utgangslige Scenario 1 Scenario2 Scenario 3
Forsdkringsforetag 0 1 1 1
Fondf6rsékringsforetag 0 0 0 0
Tjéanstepensionskassor 0 2 3 2
Totalt 0 3 4 3

Kiinslighetsanalys vid konfidensnivan 98 procent

Figur 6b visar att solvenskvoten i nio foretag skulle understiga 1,0
(eller 100 procent) i nagot av de tre scenarierna. Det scenario som ger
den storsta effekten dr scenario 2, ddr marknadsvirdet pa samtliga
aktieinnehav faller med 30 procent. Det kan ocksé konstateras att tre

43 Foretag med villkorad aterbaring har exkluderats fran kénslighetsanalysen eftersom Finans-
inspektionen inte med sdkerhet kunde uppskatta hur stor andel av férlusten som hade mots-
varats av en minskring i avsattningen for villkorad aterbaring.
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foretag redan i utgangsliget har en solvenskvot som understiger 1,0
vid konfidensnivén 98 procent.
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Figur 6b: Foretagens solvenskvoter enligt Fl:s forslag, i utgangslaget och respektive
scenario, vid 98 procents konfidensniva.

Antal foretag < 100 % Utgangslige Scenario 1 Scenario2 Scenario 3
Forsdkringsforetag 1 1 2 2
Fondf6rsikringsforetag 0 1 1 1
Tjénstepensionskassor 2 3 6 5
Totalt 3 5 9 8

Kanslighetsanalys vid konfidensnivan 99,5 procent

Figur 6¢ visar att solvenskvoten i 13 foretag skulle understiga 1,0
(eller 100 procent) i nagot av de tre scenarierna. Det scenario som ger
den storsta effekten dr scenario 2 dédr marknadsvirdet pa samtliga
aktieinnehav faller med 30 procent. Det kan ocksa konstateras att sex
foretag redan i utgangsldaget har en solvenskvot som understiger 1,0.
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Figur 6¢: Foretagens solvenskvoter enligt Fl:s férslag, i utgangslaget och respektive
scenario, vid 99,5 procents konfidensniva.

KONSEKVENSANALYS 75



FINANSINSPEKTIONEN

FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

76 KONSEKVENSANALYS

Antal foretag < 100 % Utgangsliige Scenario 1 Scenario2 Scenario 3
Forsdkringsforetag 3 4 4 4
Fondforsikringsforetag 1 1 1 1
Tjéanstepensionskassor 2 7 8 7
Totalt 6 12 13 12

KONSEKVENSER FOR FORETAGENS
TILLGANGSALLOKERING

FI redogor i detta avsnitt for mojliga effekter avseende foretagens
tillgangsallokering. Foljande fragor belyses.

— Hur mycket kapital kan komma att omallokeras?

— Pa vilket sitt kan omallokeringar komma att ske? Hur kom-
mer den tillgangsfordelningen att vara?

— Vad kan konsekvenserna bli for forvintad avkastning, efter
att omallokeringen har skett?

Konsekvenserna for hur tjdnstpensionskapitalet fordelas pé olika till-
gangsslag dr centrala for analyserna som f6ljer i senare avsnitt. Detta
eftersom foretagens tillgangsallokering har effekter pa:

— Forvintad avkastning och riskniva i foretagens tillgangsport-
foljer

— Pensionsnivaer och kostnader

—  Produktutbud och utformning av produkter

— Sikerhet och forutsdgbarhet i utlovade pensionsutbetalningar

— Finansiella marknader och finansiell stabilitet

Hur tjdnstepensionskapitalet dr placerat idag

FI bedomer att sammanstéllningen i bilaga 2 pa ett representativt sitt
visar hur tjdnstepensionskapitalet i traditionell forvaltning respektive i
fond- och depaforvaltning dr placerat i dag. Som utgangspunkt bedo-
mer FI dirfor att det dr rimligt att anta att det sammantagna tjidnste-
pensionskapitalet, omkring 2 800 miljarder kronor*, i utgangsliget dr
fordelat pa placeringstillgangar enligt nedan.

44 Livforsakringsféretagens placeringstillgangar var vid utgangen av 2016 varda 3 758 miljarder
kronor. En tumregel som anvénds ar att cirka 75 procent av kapitalet harrér fran tjanstepens-
ionsforsakring, vilket skulle motsvara 2 818 miljarder kronor. Det stimmer val dverens med att
placeringstillgangar till ett varde av 2 746 miljarder kronor rapporterats till Finansinspektionen
i samband med enk&tundersdékningen (se bilaga 2).



FINANSINSPEKTIONEN
FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

Kapital i traditionell forvaltning (cirka 2 200 miljarder kronor)

Riintebiirande tillgangar 49 %
Varav svenska sdkerstdllda obligationer 16 %
Varav svenska statsobligationer 11 %
Varav utlindska statsobligationer 6 %
Varav svenska foretagsobligationer 10 %
Varav utlindska foretagsobligationer 2 %
Varav dvriga rintebdrande tillgangar 4 %
Aktietillgangar 35 %
Varav svenska noterade aktier 14 %
Varav utlindska noterade aktier 18 %
Varav onoterade aktier 0 %
Varav évriga aktietillgangar 3 %
Fastighetstillgangar 8 %
Varav svenska direktigda fastigheter 5 %
Varav svenska ej direktigda fastigheter 2%
Varav utlindska fastighetstillgangar 1%
Private Equity 2%
Infrastrukturtillgangar 1%
Ovriga placeringstillgangar 3%
Placeringar i anknutna foretag 2 %

Kapital i fond-/depaforvaltning (cirka 600 miljarder kronor)

Rénterelaterade innehav 22 %
Aktierelaterade innehav 69 %
Ovriga innehav 9 %

Tabell 1: Sammanstéllning av hur det totala tjanstepensionskapitalet, cirka 2 800
miljarder kronor, var placerat vid utgangen av 2016.

Nir det giller analysen av fordndringar i hur tjanstepensionskapitalet
fordelas pa olika tillgangsslag konstaterar FI att det 4r av intresse att
belysa bade hur kapital i traditionell forvaltning kan komma att omal-
lokeras pa grund av beslut i foretagen och hur mycket av kapitalet som
formanstagarna i stillet kan forvéntas placera i fond- och depaférval-
tad tjanstepension. Av sammanstillningen framgar att allokeringen till
riskfyllda tillgangar normalt &r avsevirt hogre inom fond- och depa-
forvaltning jamfort med traditionell forvaltning. I fond- och depafor-
valtning ir det dock forméanstagaren som star den finansiella risken
och inte tjdnstepensionsforetaget.

Hur stor andel av tjanstepensionskapitalet i traditionell férvaltning
som kan komma att omallokeras

Hur stor andel av det totala tjdnstepensionskapitalet i traditionell for-
valtning som kan komma att omallokeras beror i hog grad pa vilka
interna bufferatar som tjanstepensionsforetagen viljer att halla. Uti-
fran ett antagande att foretag med traditionell férvaltning vill halla en
intern buffert som innebir att de inte bryter mot kapitalkravet i ndgot
av de tre scenarier som beskrivs ovan kan foljande resonemang foras
avseende hur stor andel av det totala tjinstepensionskapitalet som kan
komma att omallokeras.

Vid konfidensnivan 95 procent far fyra foretag med traditionell for-
valtning en solvensstillning som dr kinslig for marknadsrorelser i
nagot av de specificerade scenarierna. Vid konfidensnivan 98 procent
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uppvisar atta féretag med traditionell férvaltning en sadan kénslighet,
och vid konfidensnivan 99,5 procent tolv féretag. Under antagande att
enbart dessa foretag vill forstdrka sina interna buffertar genom att
minska sitt kapital i riskfyllda tillgfmgar“, kan en beridkning goras av
andelen av tjinstepensionskapitalet som kan komma att omallokeras
vid 6vergangen till en ny solvensreglering. Resultatet visas i Tabell 2.

99,5 % | 98 % | 95 %
Antal foretag 12 st. 8 st. 4 st.
Kapital i riskfyllda tillgdngar (miljarder kr) 307 135 52
Andel av totalt kapital 14 % 6 % 2 %

Tabell 2: Antal féretag med traditionell férvaltning vars solvensstalining ar kanslig i
nagot av de tre scenarierna i féregdende avsnitt. Féretagens sammantagna alloke-
ring till riskfyllda tillgangar anges ocksa, liksom andelen av totalt tjdnstepensions-
kapital i traditionell férvaltning (cirka 2 200 miljarder kronor).

Av Tabell 2 framgar att kapital motsvarande 2, 6 respektive 14 pro-
cent av det totala tjanstepensionskapitalet skulle kunna komma att
omallokeringar vid de tre konfidensnivéaerna enligt FI:s kinslighetsa-
nalys.

Modellbaserad analys av de omallokeringar som kan komma att
ske vid konfidensnivaerna 95 och 99,5 procent

FI har dven genomfort en modellbaserad analys av de omallokeringar
som kan komma att ske med anledning av forslaget till utformning,
givet att nagon av konfidensnivaerna 95 eller 99,5 procent viljs.

Analysen i Tabell 2 visar att vid 98 procents konfidensniva dr det 8
foretag som har en solvensstéllning som blir kiinslig i ndgot av de tre
scenarierna som har analyserats, och att kapital motsvarande 6 procent
av det totala tjanstepensionskapitalet i traditionell forvaltning skulle
kunna komma att omallokeras. Utifran denna slutsats gor FI i mo-
dellen antagandet att en konfidensniva pa 98 procent inte skulle leda
till vidsentliga omallokeringar. Att antagandet &r rimligt stods ocksa av
att foretagen redan idag har goda marginaler, och tillrickliga buffertar
givet riskerna i verksamheten. Som tidigare ndmnts &r det dven rimligt
att foretagen 1 sin interna bedomning av kapitalbehovet beaktar den
buffert som det riskkiinsliga kapitalkravet utgér. Sammantaget anser
FI dérfor att det dr motiverat att anta att foretagen bara kommer att
dndra sin tillgdngsallokering vid val av en annan konfidensniva 4n 98
procent.

Analysmodell

Analysmodellen beskrivs i bilaga 4. I analysmodellen anvinds som
ingangsvirden resultaten av foretagens rapporterade placeringstill-
gangar och solvensstillning pa aggregerad niva, liksom den totala
aggregerade kapitalkvoten enligt trafikljusmodellen pa aggregerad
niva.

Effekter for foretagens tillgangsallokering i analysmodellen
Resultaten av berdkningar med hjélp av FI:s analysmodell visar att
nedanstaende tillgangsallokeringar blir fallet for ett genomsnittligt

45 Som riskfyllda tillgangar som kan komma att bli f{éremal f6r omallokering raknar FI har
aktietillgangar och rantebarande tillgangar med spreadrisk.
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tjanstepensionsforetag med den foreslagna utformningen av det risk-
kinsliga kapitalkravet, vid de tre konfidensnivaerna. Fordndring jam-
fort med nuvarande allokering anges inom parentes. For detaljer om
antaganden och berikningar se bilaga 4.

Tillgangar 99,5 % | 98 % 95 %
Aktier 34 (-8) | 42(0) | 60 (+18)
Statsobligationer 31 (+14) | 17 (0) 0 (-17)
Rintebirande tillgangar med spreadrisk 27 (-6) | 33 (0) 32 (-1)
Fastigheter 8 (0) 8 (0) 8 (0)
Summa 100 100 100
Duration

Statsobligationer 7 (+3) 4 (0) 4 (0)
Tekniska avsittningar 20 (0) | 20(0) 20 (0)
Rintebirande tillgangar med spreadrisk 3(0) 3(0) 3(0)
Solvens

Riskkénsligt kapitalkrav 23 23 23
Overskott 22 22 22
Solvenskvot 194 % | 194 % 194 %

Tabell 3: Tillgangsallokering, kapitalkrav och solvenskvot vid olika konfidensnivaer
enligt Fl:s analysmodell. Tillgangsallokeringen for respektive konfidensniva innebar
att ett genomsnittligt féretag kan behalla en solvenskvot pa 194 %.

Av Tabell 3 framgar att vid en konfidensniva pa 95 procent skulle
foretagen kunna vilja att 6ka sin exponering mot aktier med 18 pro-
centenheter. Vid konfidensnivan 99,5 procent skulle exponering mot
aktier istillet kunna minska 8 procentenheter, och exponeringen mot
riantebdrande tillgdngar med spreadrisk minska med 6 procentenheter.
Det bor dock papekas att dven andra utfall &r tinkbara. Den exakta
kombinationen av dndringar i tillgdngsallokering beror bland annat pa
foretagens investeringsfilosofi. FI bedomer dock att de dndringar som
redovisas i Tabell 4 overlag &r realistiska.

Effekter fér férvantad avkastning i analysmodellen

Den forvintade avkastningen for de tillgangsportfoljer som visas i
Tabell 3 kommer att skilja sig fran den forvintade avkastningen for
tillgangsportfoljen i utgangslaget. Hur stor skillnaden kan komma att
bli kan beréknas utifran ett antal antaganden om riskpremier for olika
typer av tillgangar. FI har antagit att riskpremien for aktietillgangar
jamfort med statsobligationer uppgér till 5 procentenheter, medan
riskpremien for réntebirande tillgangar med spreadrisk uppgar till
mellan 0,5 och 0,6 procentenheter46 jamfort med statsobligationer.
Resultatet av berikningen framgar av Tabell 4.

46 Galler under antagande att féretagen har réntebarande tillgangar med spreadrisk med
genomsnittlig rating A-AA, vilket Finansinspektionen beddémer &r ett rimligt antagande.
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99,5 % | 95 %

Forédndring i forvintad avkastning | -0,43 % | 0,90 %

Tabell 4: Férandring i forvantad arlig avkastning med den tillgangsallokering som
analysmodellen visar skulle bli fallet vid de tre konfidensnivaerna.

Som framgar av tabellen minskar den férvintade avkastningen enligt
analysmodellen vid konfidensnivan 99,5 procent, medan den okar vid
konfidensnivan 95 procent. Nivaerna pa forindringarna i forviantad
avkastning bedoms vara rimliga givet de modellantaganden som
gjorts.

Foretagens svar i samband med testrapporteringen

Foretagens svar pa de fragor FI stillde i samband med testrapporte-
ringen redogors for i bilaga 4. Till skillnad fran FI anser flertalet fore-
tag att dven konfidensnivan 98 procent kan leda till ett behov av att
allokera om kapitalet sa att en ldgre grad av risktagande uppnas. Sam-
tidigt som foretagen uppger detta konstaterar ett antal av dem att be-
hovet av omallokeringar har uppskattats givet att foretagets styrelse
behaéller samma syn pa behovet av interna buffertar utover det risk-
kinsliga kapitalkravet.

KONSEKVENSER FOR TJANSTEPENSIONSFORETAGEN

Konsekvenser for tjanstepensionsféretagens solvensstalining

Finansinspektionens bedomning

Fls forslag medfor att tjanstepensionsforetagens sammantagna och
genomsnittliga solvensstillning forsdmras jaimfort med motsvarande
enligt trafikljusmodellen om nagon av konfidensnivaerna 98 eller 99,5
procent viljs. Om konfidensnivan 95 procent viljs forbittras solvens-
stdllningen.

Finansinspektionens skiil

Som framgar av Figur 4 ovan bedoms kapitalkvoten enligt trafikljus-
modellen for flertalet av tjdnstepensionsforetagen ligga nagonstans
mellan 95 och 98 procents konfidensniva enligt FIs forslag. Detta dr
en direkt konsekvens av den niva pa kapitalkravet som blir resultatet
av Fls forslag till utformning av det riskkinsliga kapitalkravet, vilket
framgar av Figur 3a. Kapitalbasen forindras i liten utstrickning. Det
dr vart att notera att de minskade diversifieringseffekterna som upp-
kommer i FIs forslag jamfort med den nuvarande trafikljusmodellen
forklarar en relativt stor del av skillnaden i niva pa kapitalkravet.
Detta framgar bade av Figur 3a och Figur 3b.
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Konsekvenser for tjanstepensionsforetagens allokering av kapital i
traditionell férvaltning till olika tillgangsslag

Finansinspektionens bedomning

Fls forslag kan leda till fordndringar jaimfort med idag for hur tjinste-
pensionsforetagen allokerar sitt kapital i traditionell forvaltning till
olika tillgangsslag. Fordndringarna bedoms kunna ske om nagon av
konfidensnivaerna 95 eller 99,5 procent viljs. Konsekvenserna ar
dock svarbedomda eftersom de i stor utstrickning beror pa foretagens
upplevda behov av interna buffertar.

Finansinspektionens skiil
Bedomningen redogors for ovan, under rubriken FlIs sammantagna
bedomning avseende konsekvenser for foretagens tillgangsallokering.

Konsekvenser for féretagens motstandskraft mot finansiella kriser
och behovet att agera procykliskt

Finansinspektionens bedomning

Om tjinstepensionsforetagen anpassar sin tillgdngsallokering s att ett
lagre risktagande uppnas, sd kommer de att ha en bittre motstands-
kraft mot framtida finansiella kriser. Ddrmed minskar deras behov av
att agera procykliskt i samband med en eventuell kris. FIs forslag kan
komma att leda till att en sadan anpassning sker, om konfidensnivan
99,5 procent viljs. Ett minskat behov for foretagen att agera pro-
cykliskt kan ocksa uppnés genom hur bestimmelserna om tillsynsat-
gérder utformas. Om konfidensnivan 95 procent kan foretagens behov
av att agera procykliskt i samband med en kris tvirtom komma att
oka.

Finansinspektionens skiil

Bedomningen redogors for nedan, under rubriken Konsekvenser for
finansiell stabilitet.

Konsekvenser for tjanstepensionsmarknaden

Finansinspektionens bedomning

Valet av konfidensniva bor inte paverka foretagens vilja att delta i
upphandlingar och i 6vrigt erbjuda produkter pa marknaden for pre-
miebestimda tjinstepensioner. Konkurrensen fran utldndska tjénste-
pensionsinstitut kommer troligen inte att 6ka i ndgon storre omfatt-
ning. Ett antal mindre institut som forvaltar forméansbestimda tjénste-
pensioner kan fa svart att fortsitta verksamheten.

Finansinspektionens skiil

Valet av konfidensniva bor inte paverka tjdnstepensionsforetagens
vilja att delta i upphandlingar och i 6vrigt erbjuda produkter pa mark-
naden for premiebestdmda tjdnstepensioner eftersom den marknaden
fortsatt kommer att generera stora regelbundna premieinkomster. Det
ar dock svart att avgora vad effekterna blir pa de villkor arbetsmark-
nadsparterna stiller vid upphandling av valbara alternativ och om
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dessa kommer anpassas i samband med en ny sektorsreglering for
tjanstepensionsforetag. En hog konfidensniva skulle kunna paverka
tjanstepensionsforetagens vilja att delta i upphandlingar om foretagen
anser att de far svart att uppfylla de krav som stills pa garantier och
avgifter, eller om parterna anser det. Parternas beslut nér det giller de
stora pensionsplanernas allménna utformning i framtiden i en ny re-
gleringsmiljo dr ocksa svara att forutsiga. Det kan uppsta effekter pa
konkurrens mellan svenska foretag och mojligheter till regelarbitrage
om bade forsikringsforetag och tjdnstepensionsforetag blir valbara.
Dessa konsekvenser ér dock inte f6ljd av forslaget, utan av valet att
infora en sérskild reglering for tjinstepensionsforetag.

En hog konfidensniva skulle teoretiskt kunna tdnkas gynna tjénste-
pensionsinstitut som verkar under en annan kapitalkravsreglering Det
far dock vdgas mot eventuella hinder eller kostnader som kan uppsta
vid verksamhet i andra jurisdiktioner. FI bedomer att en sadan ut-
veckling, som i och for sig uppmuntras inom EU, motverkas dels av
olikheter i 6vrig reglering och dels av att tjanstepensionsinstitut i flera
naturliga alternativa hemlénder regleras under Solvens 2.

Nir det giller formansbestdmda tjdnstepensioner kan det inte ségas
finnas nagon marknad, utan istillet dr det ett antal pa férhand utpe-
kade institut som forvaltar pensionerna enligt avtalen. Dessa institut
kan troligen inte vdlja att upphora med verksamheten oavsett vilken
konfidensniva som viljs, men ddremot kan avtalsparterna vilja att i
framtiden trygga formansbestimda tjénstepensioner pa annat sétt, som
t.ex. genom tryggande pa balansrikning i kombination med kreditfor-
sikring eller stiftelselosning. I sa fall upphor eventuellt verksamheten
atminstone delvis i det forvaltande institutet (run-off, eller bestandso-
verlatelse). FI bedomer att detta kan bli fallet inom ett litet antal
mindre avtalsomraden dér de forvaltade institutet kan fa problem att
anpassa verksamheten till den nya regleringen.

KONSEKVENSER FOR FORSAKRINGSFORETAGEN

Konsekvenser for férsakringsféretagens tillhandahallande av risk-
skydd till tjanstepensionsféretagen

Finansinspektionens bedomning

Fls forslag kan leda till att kreditforsékring och annat riskskydd kan
komma att efterfragas i hogre utstrackning av tjanstepensionsforeta-
gen beroende pa vad som hinder med tryggandeformer och mojlig
minskad riskaptit i tjanstepensionsforetagen for vissa typer av risker.
Konsekvenserna dr dock svara att bedoma.

Finansinspektionens skiil

Om konfidensnivan 99,5 procent viljs, kan det innebéra ett 6kat in-
tresse fran tjanstepensionsforetagens sida att reducera risk genom
forsdkringsavtal eller andra avtal. Det kan gilla avtal analoga med
avtal om aterforsikring, eller avtal om finansiella garantier eller Gver-
tagande av pensionsatagande. Utfallet dr svart att forutsiga.
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KONSEKVENSER FOR FORMANSTAGARNA

Konsekvenser for framtida pensionsnivaer

Finansinspektionens bedomning

FIs forslag kan, om konfidensnivan 99,5 procent viljs, leda till att
tjanstepensionsforetagen anpassar sin tillgangsallokering avseende
kapital i traditionell forvaltning sa att ett ldgre risktagande uppnas.
Foljden av detta kan bli ldgre pensioner i framtiden. Varken det forra
eller det senare dr dock sikert.

Finansinspektionens skiil

Slutsatsen att pensioner blir ldgre i framtiden med ett hogre kapital-
krav bygger pa atminstone tva antaganden. For det forsta att foretagen
kommer anpassa sin tillgangsallokering avseende kapital i traditionell
forvaltning sa att ett lagre risktagande uppnas. Som framgar av reso-
nemangen i ovanstdende avsnitt skulle ett sddant beslut fér majoriteten
av foretagen i sa fall bero pa att de vill behélla relativt stora interna
buffertar, uttryckt exempelvis som att de vill behélla samma kapital-
kvot som for nérvarande enligt trafikljusmodellen. Enbart en minoritet
av foretagen skulle enligt FIs kinslighetsanalys behdva minska sitt
risktagande pa grund av att deras solvensstéllning blir, eller redan for
ndrvarande dr, alltfor kénslig for normala marknadsrorelser.

For det andra att ett 1agre risktagande leder till ldgre avkastning 6ver
tid. FlIs konstaterar att gingse ekonomisk teori talar for att det stam-
mer. Men ett hogre risktagande 6kar ocksa sannolikheten for ett pro-
cykliskt investeringsbeteende i samband med en kris, sérskilt om det
riskkénsliga kapitalkravet tolkas som en “hard gréins”. Detta kan leda
till att avkastningen blir ldgre dver tid.

Sammantaget bedomer FI att det finns rimliga argument som talar for
att pensioner skulle kunna bli ldgre i framtiden om en alltfér hog kon-
fidensniva viljs for det riskkénsliga kapitalkravet, men att ett sadant
utfall kommer bero bade pa foretagens tolkningar och beteende, lik-
som pa hur ménga finansiella kriser som intréffar pa vigen till ”fram-
tiden”.

Samhdllskostnader vid finansiella storningar vigda mot kostnader for
arbetsgivare och pensionstagare av olika konfidensnivder for det
riskkédnsliga kapitalkravet

Finansiella kriser kan ge upphov till stora samhéillskostnader, bl.a.
eftersom de typiskt sett foljs av en period av lagkonjunktur med ldgre
tillvixt, sysselsittning och skatteintéikter. Effekterna uppstar genom
flera kanaler. Bland annat 6kade bankernas likviditetspreferens i svi-
terna av den forra finanskrisen, vilket ledde till att de minskade sin
utlaning och investerade mer av sina tillgangar i statsobligationer,
kassa och bankmedel (ett beteende som brukar bendmnas cash hoar-
ding). Ligre investeringar fran bankerna minskar aktiviteten i sam-
hillsekonomin, vilket leder till ldgre tillvéixt och sysselsittning. Det
kan dven uppsta kostnader for staten och skattebetalarna for att sanera
det finansiella systemet efter en kris.

Tjanstepensionsforetagen kan bidra till sadana kostnader i ett krisldge,
om de forlorar formagan att agera som finansiérer till svenska banker,
och bidra med likviditet pa aktie- och obligationsmarknaden. Det &r
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ocksa tinkbart att tvangsforsiljningar som foretagen utfor kan fa
spridningseffekter till andra aktorer i det finansiella systemet. Om
foretagens investeringsbeteende bidrar till att forstirka kursrorelserna,
kan det forsdmra den finansiella stillningen for andra aktorer, till ex-
empel banker. Det kan leda till att bankerna minskar sin utlaning i
hogre utstrickning #n vad som annars hade varit fallet. Det &r svart att
bedoma omfattningen av de kostnader som just tjdnstepensionsforeta-
gen skulle sta for i ett sddant férlopp, men kostnaderna blir generellt
sett hogre ju ldgre konfidensniva som viiljs for ett riskbaserat kapital-
krav.

Samtidigt medfor en ldgre tillgangsallokering mot aktier att foretagens
forviantade kapitalavkastning sjunker. Det kan ge upphov till kostna-
der for savil framtida pensiondrer som arbetsgivare. Ju ldgre forvintad
avkastning som den anstillde kan forvénta sig pa sin premiebe-
stimda/avgiftsbestimda pensionsforsikring, desto mer maste hen
spara pa annat sitt, for att na upp till en given inkomstniva efter pens-
ionering. For formansbestimda pensioner kan behovet 6ka for arbets-
givaren att betala in storre framtida tilldggspremier, om den forvin-
tade kapitalavkastningen sjunker. I Tabell 3 framgér att en konfidens-
niva pa 99,5 procent skulle kunna medfora att allokeringen mot aktier
sjunker med 8 procentenheter, for ett genomsnittligt tjanstepensionsfo-
retag med traditionell forvaltning. Tabell 4 visar att det skulle kunna
leda till en forvintad arlig kapitalavkastning som &r cirka 0,4 procent
ldagre dn dagens. Det motsvarar cirka 9 miljarder kronor om &ret, som
svenska anstillda eller arbetsgivare skulle behova spara ytterligare, for
att na upp till samma pensionsniva som med dagens forvintade av-
kastning.

Ovanstdende analys bygger dock pa att anstéillda som viljer tradition-
ell forvaltning for sitt tjinstepensionssparande har en riskaptit som
motsvarar foretagens radande tillgangsallokering. Det &r rimligt att tro
att en anstélld som viljer att placera sina tjdnstepensionspremier i
traditionell forvaltning sétter ett visst virde vid att den utlovade garan-
terade avkastningen ska kunna infrias med nagorlunda hég sannolik-
het. Valet av konfidensniva handlar primért om vilken avvigning
mellan finansiell trygghet och mojlighet till avkastning som en ge-
nomsnittlig tjinstepensionssparare vill gora. Det dr mojligt, och
kanske till och med troligt, att en kapitalavkastning som &r 0,4 procent
lagre utgor ett rimligt pris for den genomsnittlige tjdnstepensionsspa-
raren, for att forsdkra sig om att den garanterade avkastningen med
hogre sannolikhet ska kunna infrias. Sparare med hogre riskaptit dn sa
har alltid mojligheten att placera sina tjédnstepensionspremier i en
fondforsikring, och vilja en fond som placerar en hogre andel av
tillgdngarna i aktier. Det 4r med andra ord inte uppenbart att de 9 mil-
jarder kronor om aret i ldgre forvintad kapitalavkastning som anges
ovan dr att betrakta som en samhillskostnad. Det kan i stillet tolkas
som konsekvensen av att astadkomma en béttre anpassning av foreta-
gens tillgangsallokering till de anstilldas riskaptit, och didrigenom
ocksa minska de samhillsekonomiska kostnaderna for procykliskt
investeringsbeteende vid finansiella storningar.

Analysen visar ocksa att de omallokeringar som foretagen skulle
tvingas gora vid en finansiell storning leder till en tillgangsallokering
som &r jamforbar med den som skulle viljas vid en hog konfidensniva
pa det riskbaserade kapitalkravet. Det innebér med andra ord att det
endast skulle krivas en mindre storning for att eliminera skillnaden i
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forvintad avkastning over tid. Vid en storre storning skulle omalloke-
ringarna kunna bli sa stora att den forvintade avkastningen skulle
sjunka under nivan som &r férenlig med den valda tillgangsallokering-
en vid en konfidensniva pa 99,5 procent.

Konsekvenser for val av férvaltningsform i avgiftsbestdmd pension

Finansinspektionens bedomning

Foljden av ldagre forvintad avkastning i traditionell forvaltning kan bli
att formansberittigade viljer att placera en storre del av premierna
jamfort med idag i fondforsikring istdllet for i traditionell forvaltning.
Det skulle i sa fall leda till att formanstagarna sjdlva i storre utstrick-
ning 4n idag far vilja hur premierna placeras. En sadan utveckling
bedoms kunna innebira vissa nackdelar, som t.ex. att tillgangen pa
langsiktigt investeringskapital i samhéllet kan minska, samtidigt som
radgivningskostnader och avgiftsuttag som minskar de framtida pens-
ionerna kan oka.

Finansinspektionens skiil

Andelen nya premier som kan placeras i fond- och depéférvaltning dr
i dagsldget begridnsad inom de stora avtalsomradena. En utveckling
mot att de formansberittigade far bira en storre del av den finansiella
risken i premiebestamd tjanstepension dr dock en sannolik utveckling
framover, sdrskilt da det dr en internationell foreteelse. Nya idéer om
hur sadana produkter kan kombineras med begrinsade garantier for-
véntas vara ett aktivt omrade i den europeiska och internationella
diskussionen under de nédrmsta aren.

Konsekvenser for tjanstepensionsprodukternas utformning

Finansinspektionens bedomning

Garantiinslag och annan utformning av den traditionella livforsik-
ringsprodukten kan komma att paverkas som en foljd av FIs forslag
till kapitalkravsreglering. Utvecklingen &r dock mycket svar att for-
utse.

Finansinspektionens skiil

En mojlig utveckling om konfidensnivan 99,5 procent viljs, ér att
villkoren i den i Sverige vanligt forekommande tjdnstepensionspro-
dukten for traditionell forvaltning kan komma att fordndras om foreta-
gen viljer att behélla sin nuvarande syn pa hur stora buffertar verk-
samheten kriver. En mojlighet ir till exempel att produkten i framti-
den kommer ha ett ldgre garantiinslag for att skapa ett tillrickligt risk-
utrymme i foretagen sa att dagens tillgangsallokering och buffertar
kan behallas. En annan mojlig utveckling &r att produkten delas upp i
en sparande- och en utbetalningsprodukt med olika villkor Ytterligare
en mojlig utveckling &r att produkten kommer innehalla tidsbegrin-
sade garantier som dr foremal for omférhandling nédr avtalstiden gar
ut, som for ett bostadslan. Det finns dven andra tinkbara mojligheter.
Sadana fordndringar skulle innebira konsekvenser for nya avtal om
tjanstepension men inte for befintliga avtal.
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FI konstaterar samtidigt att det finns andra faktorer &n kapitalkravsre-
gleringen som paverkar hur tjanstepensionsprodukterna kommer ut-
formas i framtiden. Tva sadana exempel &r utvecklingen pé de finan-
siella marknaderna, t.ex. om det nuvarande lagrintelsiget blir langva-
rigt bestaende, och skattelagstiftningen.

KONSEKVENSER FOR FINANSIELLA MARKNADER OCH
FINANSIELL STABILITET

Konsekvenser for de finansiella marknaderna

Finansinspektionens bedomning

De omallokeringar som kan ske vid val av en hogre konfidensniva
bedoms inte leda till nagra signifikanta priseffekter pa de finansiella
marknaderna om de sker under normala marknadsforhallanden, och
sdrskilt inte om foretagen ges god tid till anpassning.

Finansinspektionens skiil

En bedomning av priseffekter som de beridknade omallokeringarna
enligt FIs analysmodell skulle kunna leda till kan goras enligt f6l-
jande.

Enligt den analysmodell som redovisas i bilaga 4 skulle foretagen
avyttra aktier och rintebérande tillgangar med spreadrisk motsvarande
8 procent (vid 99,5 procents konfidensniva) respektive 6 procent av
sina totala tillgangar. Detta skulle motsvara cirka 180 respektive 130
miljarder kronor.”” Av den totala aktieforsiljningen skulle en del
utgoras av utlindska aktier. Avyttrandet av till exempel amerikanska
aktier till ett sadant virde skulle sannolikt inte fa nagon priseffekt pa
de finansiella marknaderna. Den dagliga handelsvolymen pa New-
York borsen ér cirka 600 miljarder kronor®®, vilket innebir en tillréick-
ligt hog likviditet for att kunna absorbera aktieforsédljningar i denna
storleksordning, dven pa kort sikt. Det #r sannolikt att foretagen skulle
vilja att silja en proportion utlindska aktier som atminstone motsva-
rar deras nuvarande allokering, sérskilt eftersom den forvintade pris-
effekten for sadana forsiljningar skulle blir ligre. Om vi da antar att
andelen svenska aktier som skulle siljas utgdr 60 procent av det totala
beloppet, skulle avyttringsbehovet uppga till runt 105 miljarder kro-
nor. Det kan stillas i proportion till den dagliga handelsvolymen pa
Stockholmsbérsen, som uppgér till i genomsnitt 15 miljarder kronor.*
Handelsvolymen i foretagsobligationer och sikerstillda bostadsobli-
gationer uppgar i sin tur till cirka 50-60 miljarder kronor om dagen,
inklusive repotransaktioner.”

Det dr framfor allt avyttringsbehovet for svenska aktier och obligat-
ioner med spreadrisk som bedoms kunna leda till priseffekter pa de
finansiella marknaderna, eftersom det utgor en storre andel av den
dagliga handelsvolymen pa dessa marknader. Priseffekterna dr dock
svarbedomda, och skiljer sig mellan om avyttringarna skulle ske i ett

47 Uppskattningen baseras pa att tjanstepensionsféretagen forvaltar tillgangar om cirka 2 200
miljarder kronor i traditionell fdrvaltning.

48 Kalla: New York Stock Exchange, NYSE Group Volume in All Stocks Traded, 2016
49 Kalla: Stockholmsbérsen

50 Kalla: Riksbanken, Omséttningen pa penning- och obligationsmarknaden 2016
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normalt marknadslédge, jamfort med i ett allvarligt marknadsliage. I
normala marknadsldgen &r likviditeten pa aktiemarknader och obligat-
ionsmarknader hog. Storre avyttringar gjorda av institutionella inve-
sterare #r da forknippade med marginella, och huvudsakligen kortsik-
tiga priseffekter. Det finns till exempel studier av priseffekten av att
indexfonder dndrar sin portféljsammanséttning i samband med att ett
borsindex viktas om, till exempel om ett befintligt borsbolag skulle
inkluderas i S&P 500, respektive exkluderas.”' Indexfonder i USA
utgor en institutionell placerargrupp som storleksméssigt dr jamforbar
med svenska tjanstepensionsforetag, i friga om investeringarnas stor-
lek i forhallande till handelsvolym pa bérsen.

Under normala marknadsforhallanden leder sadana portfoljforiand-
ringar till sma men signifikanta priseffekter pa kort sikt (1-2 veckor).
Pa ldngre sikt tenderar priserna att aterga till sin foregaende niva.
Anledningen till detta &r att investerare under normala marknadsfor-
héllanden tenderar att bete sig rationellt. Om priset pa en aktie gatt ner
till f6ljd av en volymeffekt eller tillfilligt otillrdacklig likviditet tende-
rar investerare att i efterhand kopa pa sig aktien, i syfte att exploatera
den felaktiga prissittningen. Samma resonemang géller for foretags-
obligationer. Svenska foretag betraktas internationellt som stabila, och
har historiskt haft 1aga kreditforluster. Aven sikerstillda obligationer
utfiardade av svenska kreditinstitut betraktas internationellt som en
siker placering. Om tjanstepensionsforetagen salde en andel av sina
innehav i dessa tillgdngsslag dr det sannolikt att andra investerare
skulle utnyttja eventuellt kortsiktiga priseffekter och investera en
hogre andel i dessa virdepapper.

I de ovan citerade studierna uppstod priseffekterna till f6ljd av att
indexfonderna automatiskt justerade sin portfoljsammansittning for-
hallandevis kort efter att indexvikterna @ndrats. Under dessa handels-
dagar utgjorde fondernas transaktioner en hog andel av handelsvoly-
merna pa marknadsplatserna som de utférdes. Det 4r sannolikt att
tjanstepensionsforetagen skulle anpassa sin tillgangsallokering 6ver en
langre tidsperiod. Om vi antar att omallokeringarna sker over till ex-
empel en ettarsperiod, skulle avyttringsbehoven av aktier uppga till
cirka 2,8 procent av handelsvolymen péa Stockholmsboérsen, medan
avyttringsbehovet av obligationer med spreadrisk skulle uppga till
cirka 1,0 procent. Under normala marknadsférhallanden bedoms inte
sadana volymer kunna orsaka nagra signifikanta kursrorelser.

Lagstiftaren skulle ocksa kunna dverviga att infora det riskbaserade
kapitalkravet under en 6vergangsperiod, sa att de nya kraven fasas in
over tid, sérskilt eftersom den nya lagen ska trida ikraft redan i borjan
av 2019. 1 sa fall bedoms sannolikheten for priseffekter bli &nnu
mindre. Sammantaget bedoms inte en hog konfidensniva (till exempel
99,5 procent) innebéra nagon risk for omedelbara konsekvenser pa de
finansiella marknaderna, under forutsittning att foretagens avyttringar
sker under normala marknadsforhallanden och 6ver en lidngre tidspe-
riod. Priseffekterna av sadant regelverksdrivet investeringsbeteende
bedoms vara mycket storre under perioder av finansiell stress.

Om f6ljden av ett riskbaserat kapitalkrav med en hog konfidensniva
blir att tjainstepensionsforetagen i framtiden investerar mindre i aktier
och foretagsobligationer, kommer det att dndra sammansittningen av
investerarbasen for svenska foretag och banker. Det dr tinkbart att

51 Se bl.a. Shleifer, 1986; Harris & Gurel, 1986; Wurgler & Zhuravskaya, 2002
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tjanstepensionsforetagen kan utgdra en mer stabil finansiér jaimfort
med andra investerare, pa grund av investeringarnas langsiktiga natur.
Internationella investerare skulle till exempel kunna bete sig mer pa-
nikartat pa kort sikt, om Sverige skulle drabbas av en finansiell stor-
ning. A andra sidan medfor den traditionella forvaltningsformen att
tjanstepensionsforetag vanligen tar en stor aktiv placeringsrisk, vilket
innebdr att de kan behdva gora stora omallokeringar vid finansiella
storningar. Ett riskbaserat kapitalkrav med en hog konfidensniva
skulle minska foretagens incitament och mojligheter att ta stora aktiva
placeringsrisker. Det innebdr i sin tur att de skulle bli en mer stabil
finansidr Over tid, sédrskilt under perioder av finansiella storningar,
dven om investeringsvolymerna i aktier och foretagsobligationer i
genomsnitt skulle vara ligre.

Konsekvenser for finansiell stabilitet

Finansinspektionens bedomning

Det dr mer sannolikt att foretagen beter sig procykliskt vid en finansi-
ell storning ju mer placeringsrisk de tar. En hog konfidensniva kan
dérfor motverka procykliskt beteende om nivan leder till att foretagen
i forvdg anpassar sin tillgangsallokering mot mindre riskfyllda place-
ringar.

Finansinspektionens skiil

I sparen av den globala finanskrisen 2008-2009 uppstod en kritik mot
Basel-regelverket som en bidragande faktor till krisforloppet. Kritiken
handlade bland annat om att riskbaserade kapitalkrav kan ha en pro-
cyklisk effekt pa kreditcykeln och den finansiella utvecklingen i stort.
Kritiken ledde till regelverksidndringar, som bland annat inkluderar
den kontracykliska kapitalbufferten i CRD. Liknande héinsyn till ris-
ken for procyklikalitet har tagits i utvecklingen av Solvens 2-
regelverket for forsikringsforetag, inom ramen for det sa kallade
LTG-paketet. LTG-paketet dr primirt utformat for livforsikringsfore-
tag, som erbjuder langsiktigt finansiellt sparande (typiskt sett pens-
ionsforsdkringar) med finansiella garantier. Anledningen ir att det
framst dr livforsdkringsforetag som bedoms kunna agera procykliskt
under finansiella kriser. Nér ett tjanstepensionsforetags finansiella
styrka minskar, till exempel pa grund av fallande aktiepriser, kan det
behdva matcha riskprofilen pa tillgangarna béttre mot skulden. Det
innebir i praktiken att foretaget siljer riskfyllda tillgangar som aktier
och i stillet koper obligationer med 1ang 16ptid. Nir flera tjinstepens-
ionsforetag beter sig likadant forstiarker de marknadsrorelserna (agerar
procykliskt) och kan dérmed forvirra ett redan allvarligt marknads-
lage.

Det finns flera faktorer som kan bidra till ett procykliskt beteende hos

livforsdkringsforetag. En av dessa ir att bolagen normalt sett tar en
aktiv placeringsrisk. Det innebir att de investerar i tillgangar som inte
fullt ut matchar riskprofilen i skulderna. Ju sdmre ett livbolags finan-
siella stédllning &r, desto storre blir behovet att matcha riskprofilen pa
tillgangar och skulder, for att undvika kapitalbrist eller ingripande fran
tillsynsmyndigheten. Riskkénsliga kapitalkrav innebér att livbolagen
far hogre solvenskapitalkrav for marknadsrisker, ju mer de investerar i
aktier och andra riskfyllda tillgangar. Omvint géller att solvens-
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kapitalkravet blir mindre, med en riskminimerande tillgangsportfolj.

Riskkinsliga kapitalkrav skapar ddrmed incitament for foretagen att

inte ta storre risker dn deras finansiella stillning tillater. Det skapar i
teorin dven storre utrymme for foretagen att hantera kapitalforluster i
krisldgen, vilket stirker deras motstandskraft.

Men det finns ocksa bedomare som menar att riskkénsliga kapitalkrav
kan bidra till att finansiella foretag agerar procykliskt i krisldgen. Ris-
ken for procykliskt beteende uppstar eftersom kapitalkraven kan
minska i mindre omfattning 4n kapitalbuffertarna under en krisperiod.
Nir tillgangarna minskar i virde minskar vanligen det riskbaserade
kapitalkravet proportionellt mot vardeforandringen. Men om foretagen
tar en stor aktiv placeringsrisk, kan virdet pa kapitalbasen minska i
storre omfattning &@n kapitalkravet. Sammantaget innebér det att fore-
tagens solvens forsdmras, vilket kan gora att de tvingas silja riskfyllda
tillgangar, i syfte att minska det riskbaserade kapitalkravet. Effekten
foljer ocksa av att det riskbaserade kapitalkravet dr avsevirt hogre dn
det schablonmissiga kapitalkravet. Det innebdr att foretagen inte kan
gora lika stora forluster innan tillsynsmyndigheten ingriper. Effekten
av sadana framtvingade tillgangsforsiljningar dr typiskt sett betydligt
hogre just vid en finansiell storning, jamfort med under normala
marknadsforhallanden, eftersom likviditeten och marknadernas ab-
sorptionsformaga da &r lagre.

Riskbaserade kapitalkrav paverkar alltsa foretagens investeringar pa
tva sitt, med sinsemellan motverkande effekt. Den forsta effekten
handlar om att riskbaserade kapitalkrav ger foretagen incitament att ta
mindre aktiv placeringsrisk i sin kapitalforvaltning, vilket stiarker de-
ras motstandskraft vid en finansiell storning. Den andra effekten ar att
foretagen kan bli tvungna att dndra sin tillgangsallokering efter en
finansiell storning, om kapitalbasen da har minskat till ett virde som
understiger det riskbaserade kapitalkravet.

Storleken pa respektive effekt beror pa valet av konfidensniva. Vid en
lag konfidensniva behover foretagen sannolikt inte gora nagra port-
foljforandringar for att klara det riskkénsliga kapitalkravet, utan kan
fortsitta att ta en stor aktiv placeringsrisk. Det gér dem mer sarbara
for finansiella storningar. Vid en hog konfidensniva kan det riskkéns-
liga kapitalkravet gora att foretagen blir tvungna att matcha riskprofi-
len pa tillgangssidan béttre mot skuldsidan. Da kommer foretagen inte
att behova gora lika stora portfoljforandringar vid finansiella storning-
ar.

Den inbordes storleken av dessa effekter kan analyseras utifran de
antaganden och berikningar som redovisats i foregaende avsnitt. I
foljande rikneexempel antas att en finansiell storning intréffar, som
medfor att borsen faller med 25 procent och de riskfria marknadsrin-
torna faller med 50 baspunkter. Scenariot dr valt for att motsvara en
storning som kan tdnkas intréffa i genomsnitt en gang under en normal
konjunkturcykel. Effekterna redovisas i Tabell 6.
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Tillgangar 995% 98 % 95 %
Aktier 26 32 45
Statsobligationer 32 17 0
Rintebdrande tillgangar med spreadrisk 27 33 32
Fastigheter 8 8 8
Summa 93 90 85
Skulder och Eget Kapital

Tekniska avsittningar 60 60 60
Eget Kapital 33 31 26
Solvens

Riskkénsligt kapitalkrav 21 20 19
Overskott 13 10 6
Solvenskvot 162% 152% 133%

Tabell 6: Balansrakning och solvenskvot efter en finansiell stérning, vid olika konfi-
densnivaer for det riskbaserade kapitalkravet och vald tillgangsallokering

Som framgar av tabellen skulle foretaget bli mer kénsligt for en finan-
siell storning vid den tillgangsallokering som skulle valts vid ligre
konfidensnivaer for det riskbaserade kapitalkravet. Det innebir i sin
tur att foretagen skulle behdva avyttra storre volymer av riskbiarande
tillgangar vid en finansiell storning, om en lag konfidensniva viljs for
det riskkénsliga kapitalkravet. En lag konfidensniva leder alltsa till en
storre risk for procykliskt investeringsbeteende, jamfort med en hog
konfidensniva.

Slutsatsen i stycket ovan bygger pa att foretagen skulle vilja att inve-
stera en hogre andel i riskbdrande tillgangar dn vad de gor idag, om en
lag konfidensniva (95 procent) valdes for det riskbaserade kapitalkra-
vet. Det dr inte sdkert att samtliga foretag skulle vilja att 6ka sitt risk-
tagande om en lag konfidensniva valdes.”* Men det finns studier som
visar att sirskilt foretag med svag finansiell stidllning har incitament
att maximera risktagandet inom ramen for det utrymme som medges
av regelvelrket.53 En tinkbar foljd av detta dr att det priméirt vore fi-
nansiellt svaga foretag som skulle 6ka risktagandet vid en 1ag konfi-
densniva pa det riskbaserade kapitalkravet, medan de starkare foreta-
gen mojligen skulle ha kvar samma allokering, eller endast oka riskta-
gandet i mindre utstrickning. Det bor dock béras i atanke att den trad-
itionella forvaltningsmodellen skapar naturliga incitament till att ta
stora placeringsrisker, eftersom foretagen typiskt sett konkurrerar med
savil hoga garantier som hog avkastning/aterbiring. Det dr bland
annat sddana incitament som ett riskkénsligt kapitalkrav syftar till att
motverka, eftersom de ger upphov till intressekonflikter mellan kun-
der och foretagsledning (konsumentskyddsperspektivet) och kan bidra
till forstarkta kursrorelser vid finansiella storningar (finansiella stabili-
tetsperspektivet).

I Tabell 7 visas ett berdknat avyttringsbehov av aktietillgangar, som
skulle krivas for att aterstiilla solvenskvoten till féretagets lidgsta tole-

52 Ett alternativt beteende vore aterhallsamhet med att 6ka riskexponeringen med hénsyn till att
processen for aterstéllande atgarder kan forvantas vara mer strikt med tanke pa det kortare
avstandet till det schablonméssiga kapitalkravet

53 Efing, 2016; Becker & Ivashina, 2015.
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ransniva. Analysen utgér fran att foretaget har en ldgsta toleransniva
pa solvenskvot motsvarande 150 procent. Vid en konfidensniva pa 95
procent skulle foretagen behdva avyttra aktietillgdngar motsvarande
drygt 9 procent av balansomslutningen. Det motsvarar aktietillgangar
till ett virde av 200 miljarder kronor. Om vi antar att cirka 60 procent
av dessa utgors av svenska aktier, blir avyttringsbehovet 120 miljar-
der. Utifran dessa berdknade avyttringsbehov kan vidare en bedom-
ning goras av vilka priseffekter som dessa skulle medféra pa de finan-
siella marknaderna.

Tillgangar 995% 98 % 95 %
Aktier 26 32 37
Statsobligationer 32 17 8
Rintebdrande tillgangar med spreadrisk 27 33 32
Fastigheter 8 8 8
Summa 93 90 85
Solvens

Riskkénsligt kapitalkrav 21 20 17
Overskott 13 10 9
Solvenskvot 162% 152% 150%

Tabell 7: Balansréakning och solvenskvot efter ombalansering

Generellt sett géller att priseffekterna av institutionella omallokeringar
blir storre pa finansiella marknader under krisperioder. Ett vanligt
matt pa férhallandet mellan handelsvolym och priseffekt &r Amihud’s
illiquidity measure.>* Mattet anger hur stor relativ priseffekt som &r
forknippad med en absolut enhet handelsvolym (till exempel i
SEK/USD/EUR). Mattet anvinds i tvérsnittsstudier, for att jimfora
likviditet mellan olika tillgangsslag, men dven i tidsseriestudier. I det
senare fallet kan mattet illustrera hur perioder av lag likviditet pa fi-
nansiella marknader &r forknippade med storre priseffekter av en gi-
ven handelsvolym.” Figur 8 visar en historisk tidsserie av Amihuds
illikviditetsindex for OMXS30, skattat pa kvartalsbasis. I linje med
resonemanget i féregaende avsnitt, visar diagrammet att priseffekten
av en given handelsvolym &r 1ag under normala marknadsforhallan-
den, men stiger kraftigt under perioder av finansiella storningar™.

54 (Amihud, 2002; Amihud, Mendelson & Pedersen, 2006)

55 Ett annat satt att tolka det senare fenomenet &r att investerare kraver en hdgre avkastning
pa riskbarande tillgangar, under perioder av ldg marknadslikviditet. Det innebér att nér t.ex.
likviditeten pa Stockholmsbdrsen sjunker, sa sjunker ven aktiepriserna, eftersom investerare
da kraver en hogre forvantad avkastning pa aktieinvesteringar (se t.ex. Amihud, 2002).

56 Forhdjda nivaer kan bl.a. noteras under tiden for IT-krisen 2001-3, finanskrisen 2007-8 och
Greklandskrisen 2011-12.
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Figur 8: Historisk skattning av Amihuds illikviditetsindex for OMXS30

Diagrammet visar ocksa ett 90-procentigt konfidensintervall for den
historiska skattningen av Amihuds illikviditetsindex (markerat med en
rod linje). Konfidensintervallet motsvarar sannolikheten for den stor-
ning som tillimpats pa det representativa tjanstepensionsforetagets
balansrikning i tabell 3. Virdet av Amihud’s matt vid sagda konfi-
densintervall motsvarar alltsa en uppskattning av hur hog likviditeten
pa Stockholmsborsen skulle vara, vid en finansiell storning som intraf-
far en gang pa 10 ar. Utifran denna skattning skulle tjanstepensionsfo-
retagens avyttringsbehov vid en finansiell storning kunna leda till en
ytterligare prisnedgang pa runt runt 4-7 procent vid en konfidensniva
pa 95 procent. Skattningarna utgar fran att foretagen skulle behova
genomftra dessa forsiljningar 6ver en tidsperiod motsvarande som
langst ett kvartal, och minst en manad. Dessa effekter kan stllas i
proportion till omfattningen av den initiala storningen pa borsen (-25
procent).57 Vi far da att ett riskbaserat kapitalkrav skulle forstirka
marknadsvolatiliteten vid en finansiell stérning med cirka 15-30 pro-
cent vid en konfidensniva pa 95 procent.

Foretagens tvangsforséljningar kan dven tidnkas ge upphov till sekun-
déra effekter pa tillgangspriser och likviditet, till foljd av att de inte
langre kan agera som aktiva investerare pa borsen. Brunnermeier &
Pedersen (2009) har utvecklat en modell som kopplar marknadslikvi-
ditet for en given tillgang, till finansieringslikviditeten fér de mark-
nadsaktorer som bedriver aktiv handel i samma tillgang. Modellen
visar att marknadslikviditeten for till exempel aktier sjunker nér aktie-
handlare (traders) drabbas av finansieringsproblem, vilket i sin tur far
priseffekter. Modellen dr empiriskt testad, med signifikanta dokumen-
terade effekter, som bland annat uppstod i samband med finanskrisen
2008-2009. Till exempel visar Aragon & Strahan (2011) att hedgefon-
der som anvinde Lehman Brothers som aktiemiklare (prime broker)
paverkade marknadslikviditeten och priserna signifikant for de till-
gangar som de investerade i, efter att Lehman Brothers drabbades av
konkurs. Deras resultat visar bland annat att Amihuds index var betyd-

57 Vardet av Amihud'’s illiquidity measure vid 90 procent konfidensintervall &r som markerat rott
i diagrammet ovan 0,000000218 procent per dag. Tjanstepensionsféretagens totala 120 mil-
jarder vid en konfidensniva pa 95 procent, vilket motsvarar 1,9 miljarder per dag om dessa
foérséljningar ska genomféras inom ett kvartal (63 handelsdagar). Férsaljningarnas férvéntade
dagliga prispaverkan enligt Amihuds matt blir 0,41 procent (0,000000218 procent*1,9 miljar-

) . - ) .. i . 0,41 procent * \/5)'

Liknande berékningar kan tilldampas till fallet nér avyttringsbehoven ar genomférda under en

kortare period, till exempel en manad. Prispaverkan blir da nagot hogre (6,8 procent).

der). Paverkan under en kvartalsperiod kan 6versattas till 3,3 procent (
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ligt hogre for de aktier som hedgefonderna investerade i (jamfort med
andra aktier), efter Lehman Brothers’ konkurs. Anledningen till resul-
tatet dr bland annat att hedgefonderna lanade ut aktier till Lehman
Brothers for sa kallad short-selling. Efter konkursen placerades Leh-
man Brothers tillgangar hos en konkursforvaltare, vilket innebér att
hedgefonderna da inte kunde bedriva nagon aktiv handel med aktier-
na. Det medforde att marknadslikviditeten i aktierna sjonk mer 4n for
andra aktier, vilket dven ledde till storre priseffekter for en given han-
delsvolym. Det ir tinkbart att tjanstepensionsforetagen skulle kunna
bidra till sadana sekundira effekter pa aktiepriser och likviditet, i ett
scenario dir de blir tvungna att avyttra en storre andel av sina aktiein-
nehav. Storleken pa en sadan effekt dr dock svar att bedoma. Men det
ar troligt att de priseffekter som skattats i foregaende stycke snarare
ligger i underkant, till foljd av att avyttringarna dven kan leda till se-
kundéra effekter pa marknadslikviditet och tillgangspriser.

Berdkningarna ovan baserar sig pa delvis stiliserade analyser, med en
indelning av ett finansiellt krisférlopp i en forsta ordningens storning,
och dirpa f6ljande forstirkningar av kursrorelser, till foljd av tvangs-
forséljningar. I verkligheten #r det sannolikt att ett sddant scenario
skulle forlopa mer kontinuerligt. Finansiellt svaga foretag skulle be-
hova gora tvangsforsiljningar i ett tidigare skede, pa ett sétt som kan
bidra till initiala kursrorelser. Prisnedgangen som uppstar efter de
storre foretagens tvangsforsiljningar, kan ge upphov till ytterligare
tvangsforsiljningar, och sa vidare.

KONSEKVENSER FOR ARBETSGIVARNA

Konsekvenser for kostnader i samband med férmansbestdmd
tjanstepension

Finansinspektionens bedomning

Fls forslag till kapitalkravsreglering bedoms inte leda till ett allmént
behov av fyllnadsinbetalningar fran arbetsgivare, men nivaer pa pre-
mierabatter och aterbiring till arbetsgivare kan komma att minska vid
val av en hog konfidensniva.

Finansinspektionens skiil

Valet av konfidensniva i en kapitalkravsreglering for formansbe-
stimda tjanstepensioner kan ségas paverka sannolikheten for att ar-
betsgivarna ska behova gora fyllnadsinbetalningar om tjdnstepensions-
foretaget inte nar en tillricklig kapitalavkastning for att mota férand-
ringar i virdet av pensionsatagandet. Omvint kommer eventuell 6ver-
avkastning, utdver virdesikring av utgdende pensioner, vanligen ar-
betsgivarna tillgodo, till exempel som premierabatter eller en en-
gangsbetalning av tilldelad aterbdring. Fragan uppstéar da om en an-
passning av tillgangsallokeringen mot mindre riskfyllda investeringar
hos ett tjanstepensionsforetag som forvaltar formansbestimda pens-
ioner kommer leda till 6kade eller minskade kostnader for arbetsgi-
vare om en hogre konfidensniva viljs i kapitalkravsregleringen. FIs
beddmning &r att det kommer variera beroende pa hur kapitalstarkt
tjanstepensionsforetaget &r i utgangslédget. I ett fatal sma och kapital-
svaga foretag kommer behov av fyllnadsinbetalningar att kunna upp-
std. Samtidigt bedoms inte ett allmént behov av fyllnadsinbetalningar
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fran arbetsgivare uppsta, men daremot kan nivaer pa premierabatter
och aterbiring till arbetsgivare komma att minska.

Konsekvenser f6r kostnader i samband med avgiftsbestamd tjans-
tepension

Finansinspektionens bedomning

FIs forslag till kapitalkravsreglering kan leda till att krav pa 6kade
avgifter till tjinstepension uppkommer i framtida avtalsforhandlingar
mellan arbetsmarknadens parter. Utvecklingen dr dock mycket svar att
bedoma.

Finansinspektionens skiil

Nir det giller avgiftsbestimda tjanstepensioner uppstar fragan om
nuvarande kollektivavtalade avgiftsnivaer kommer att anses tillrdck-
liga, om framtida forvintade pensionsnivaer blir ldgre pa grund av
lagre forvintad avkastning. En mojlig konsekvens av att vélja en
hogre konfidensniva i Fls forslag #r i sa fall att hogre avgifter till
tjanstepension kan komma att forhandlas fram av arbetsmarknadens
parter. Det kan komma att paverka framtida avtalsforhandlingar da
eventuella okade avgifter till tjanstepension belastar I6neutrymmet. En
annan mojlig konsekvens ir att endast tjanstepensionsforetag som
forvintas skapa en tillrdckligt hog kapitalavkastning blir valbara i
tjanstepensionsavtalen. Det talar i sa fall for att antalet valbara foretag
med traditionell forvaltning kan minska, och huvudsakligen bara de
storsta foretagen med mycket starka balansrikningar kvarstar som
valbara.

Konsekvenser fér méjligheten att erbjuda tjanstepensionsférmaner
i samband med anstéllning

Finansinspektionens bedomning

Forslaget till kapitalkravsreglering leder inte till att arbetsgivarnas
vilja att erbjuda olika typer av tjinstepensionsformaner paverkas mer
dn marginellt. Vissa arbetsgivare kan dock komma att vilja andra
tryggandeformer for framtida formaner. Utvecklingen dr mycket svar-
bedomd.

Finansinspektionens skiil

FI bedomer inte att arbetsgivarnas vilja att erbjuda olika typer av
tjanstepensionsformaner paverkas mer #n marginellt. Det 4r FIs upp-
fattning att utformningen av avtal (kollektivavtal och andra avtal) om
tjanstepensionsforméaner inom de flesta av arbetsmarknadens sektorer
av konkurrensskil pa arbetsmarknaden relativt néra speglar villkoren
inom de fyra stora tjinstepensionsavtalen ITP, SAF-LO, PA16 och
KAP-KL. Att nagot av de fyra stora avtalen skulle upphora eller dras-
tiskt d@ndras pa grund av forslaget till kapitalkravsreglering for tjanste-
pensionsforetag bedomer FI vara osannolikt. Diaremot kan tryggandet
av intjinade formaner komma att ske i annan form #n genom tjénste-
pensionsforetag i nagot hogre utstrickning. Vissa arbetsgivare som
har mojlighet att vélja redovisning av pensionsskuld i balansrikning i
kombination med kreditforsikring, eller genom pensionsstiftelse, kan
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komma att gora det om de anser det vara mer kostnadseffektivt och
leda till béttre framtida pensionsnivaer.

KONSEKVENSER SOM INTE BEROR PA
FINANSINSPEKTIONENS FORSLAG

Konsekvenser for tjanstepensionsféretagens riskhantering och
foretagsstyrning samt kostnader fér dessa

Finansinspektionens bedomning

Ett riskkénsligt kapitalkrav bidrar positivt som en grund for riskhante-
ring och foretagsstyrning generellt, och ddrmed till tryggandet av
tjanstepensionstecknarnas ataganden och till skyddet av de formansbe-
rittigade. Foretagens kostnader for riskhantering och foéretagsstyrning
kan dock komma att 6ka i samband med att en riskkénslig kapital-
kravsreglering infors.

Finansinspektionens skiil

En riskkénslig kapitalkravsreglering innebir att kravet pa det minsta
kapital som ett tjdnstepensionsforetag ska hélla anpassas till riskerna i
dess verksamhet. Regleringen kan pa sa sitt frimja en forbéttrad risk-
hantering och styrning i féretagen, eftersom sadana atgirder kan for-
bittra ett foretags solvensstillning. Regleringen framjar darmed tryg-
gandet av tjdnstepensionstecknarnas ataganden och skyddet av de
formansberittigades fordran mot foretagen enligt ingangna avtal. Re-
gleringen underlattar ocksa for FI att identifiera foretag som tar for
stora risker givet sin finansiella stédllning och bidrar ddrmed till att
myndigheten kan verka for att de pensioner som foretagen har lovat
kunderna med hog grad av sikerhet ska kunna betalas ut.

Svenska livforsikringsforetag som foljer vergangsregleringen for
verksamhet som ror tjinstepensionsforsikringar och tjédnstepensions-
kassor omfattas idag endast omfattas av Solvens 1-kraven om fore-
skriven solvensmarginal, som endast i liten omfattning beaktar risker-
na i verksamheten och eventuella riskreducerande atgérder som fore-
taget vidtar. Det bor dock papekas att eftersom foretagen under mer 4n
tio ar har rapporterat enligt trafikjusmodellen &r de vil inforstadda i
syftet med ett riskkénsligt kapitalkrav. FI bedomer att trafikljusmo-
dellen har bidragit positivt till foretagens riskstyrning och riskhante-
ring.

En riskkénslig kapitalkravsreglering kan innebéra att foretagens kost-
nader for riskhantering och foretagsstyrning 6kar. Det géller sdrskilt
om regleringen dr mycket komplex och innebir att foretagen behover
genomftra omfattande berdkningar och hantering i dvrigt i sina inter-
na processer. FI har i sitt forslag strivat efter att gora det riskkinsliga
kapitalkravet rimligt litt att berdkna samtidigt som det pa ett rimligt
rittvisande sétt speglar foretagets risker.
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Konsekvenser f6r marknadskonkurrens med svenska férsakrings-
féretag och tjanstepensionsinstitut i andra EU-lander

Finansinspektionens bedomning

Ett nationellt riskkénsligt kapitalkrav kan paverka svenska tjianste-
pensionsforetags mojlighet att konkurrera med tjdnstepensionsinstitut
fran andra EU-ldnder. Detta 4r dock inte en konsekvens av FIs forslag.

Om kapitalkravsregleringen for tjinstepensionsforetag skiljer sig i hog
grad fran motsvarande reglering for livforsiakringsforetag, kan konkur-
rensen pa den nationella tjdnstepensionsmarknaden paverkas. Detta dr
i hogre utstrickning en konsekvens av Fls forslag och lagstiftarens val
av konfidensniva.

Finansinspektionens skiil

Paverkan pa konkurrensforhallanden inom EU inte en effekt av Fi-
nansinspektionens forslag

Genom att lagstiftaren viljer att g utover kraven om ett schablon-
missigt kapitalkrav enligt IORP 2-direktivet stélls hogre krav pa
svenska tjanstepensionsforetag jamfort med vad som géller for tjans-
tepensionsinstitut i flera andra EU-ldnder. Det &r svart att bedoma om
det forhallandet kan anses vara en konkurrensnackdel for de svenska
foretagen eller en fordel, om de svenska foretagen anses sikrare och i
fortid anpassar sig till en kommande riskkénslig reglering pd EU-niva
for tjanstepensionsinstitut. Oavsett, konstaterar FI att detta snarare &r
en konsekvens av lagstiftarens beslut att infora en nationell kapital-
kravsreglering, och inte av forslaget till kapitalkravsreglering. FI dr
ddremot medveten om att forslaget till utformning av regleringen, i
kombination med lagstiftarens val av konfidensniva, kan paverka i
vilken grad kraven kommer att skilja sig at.

Det finns skl att papeka att &ven om en gemensam inre marknad for
tjdnstepensioner dr nagot som efterstrivas av EU-kommissionen, dr
konkurrensen pa tjdnstepensionsomradet i dagslidget begrinsad. Vi-
dare bedomer FI att skillnader i den nationella néringsrittsliga regle-
ringen visserligen har en viss paverkan pa mojligheterna till granso-
verskridande verksamhet, men att de i hogre grad paverkas av skillna-
der i nationella associationsrittsliga regler samt, inte minst, nationell
arbetsmarknadsreglering och kollektivavtal.

Utover argumentet att nationella regler som gar utéver kraven i direk-
tivet kan leda till forsdmrade konkurrensméjligheter for svenska tjans-
tepensionsforetag har branschen vid flera tillfdllen lagt fram att det
kan innebdra att svenska foretag far incitament att flytta till ett land
med lindrigare regler. Detta argument har framkommit ocksa i foreta-
gens svar pa de kvalitativa fragor som stéllts inom ramen for den test-
rapportering som FI genomfort. Aven om detta, i teorin, 4r en majlig
effekt av stora skillnader i den nationella solvensregleringen konstate-
rar FI att trots att trafikljusmodellen inneburit att svenska tjidnstepens-
ionskassor och livforsikringsforetag under lang tid i praktiken uppfyllt
hogre krav 4n foretag i andra EU-lidnder, har inget svenskt foretag valt
att flytta sin verksamhet och i stéllet bedriva grinsoverskridande verk-
sambhet.
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Kapitalkravsregleringens utformning har en paverkan pd de nation-
ella konkurrensforhallandena

Om tjanstepensionsprodukter dven fortsittningsvis ska kunna erbjudas
av forsdkringsforetag kan ddremot en kapitalkravsreglering for tjans-
tepensionsforetag som skiljer sig fran motsvarande reglering for for-
sakringsforetag paverka konkurrensforhallandena pa den svenska
tjanstepensionsmarknaden. Dirmed har FI:s forslag, i kombination
med lagstiftarens val av konfidensniva, en tydlig koppling till fragan
om konsekvenser for svenska forsdkringsforetag. FI redogor for detta
tidigare i konsekvensanalysen.

KONSEKVENSER FOR FINANSINSPEKTIONEN

Finansinspektionens bedomning

En separat sektorsreglering for tjdnstepensionsforetag innebér okade
kostnader och en dkad arbetsborda for FI.

Finansinspektionens skiil

Tjdnstepensionsregleringen kommer att medfora 6kade kostnader och
en Okad arbetsborda for FI, savil i samband med att livforsdkringsfo-
retag och tjidnstepensionskassor ska omvandlas tjdnstepensionsforetag
som lopande direfter. Detta &r dock inte en effekt av forslaget till
kapitalkravsreglering utan av regeringens forslag att inféra en separat
sektorsreglering. FI aterkommer didrmed till denna fraga i sitt re-
missvar pa regeringens forslag pa reglering.
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BILAGA 1. KARTLAGGNING AV UTTAXERINGSRATT,
GARANTIER FRAN ARBETSGIVARE OCH MOJLIGHETER
TILL NEDJUSTERING AV FORMANER

FI skickade i april 2017 ut en enkit for att kartligga forekomsten av
uttaxeringsritt och garantier fran arbetsgivare till forsakringsforetag
med tjdnstepensionsverksamhet och tjanstepensionskassor. Enkéten
besvarades av samtliga tjanstepensionskassor och forsakringsforetag
som driver tjdnstepensionsverksamhet (37 foretag).

Foretagen ombads att redogora for sina mojligheter att vid behov
kréva in, eller pa annat sitt ta in extra kapital, samt om foéretagen har
sdrskilda virdesidkringsmedel. Foretagen ombads att styrka detta ge-
nom att bifoga stadgar, bolagsordning eller avtal. Foretagen gavs
ocksa mojlighet att ange om de har mojlighet att justera ned framtida
forméner och om de, utéver ovan namnda, har andra mojligheter att
paverka sin solvenssituation. FI fragade ocksa efter féretagens syn pa
hur de olika mdjligheterna att ta in extra kapital bor beaktas i den
kommande kapitalkravsregleringen.

FI holl dven ett mote med foretrddare for arbetsmarknadsparterna i
juni 2017, for att fa deras syn pa stodet till tjinstepensionsforetagen.

FI redogor nedan for resultatet av kartldggningen och synpunkterna
fran arbetsmarknadsparterna. Myndighetens synpunkter framgar av
avsnitten [x och y] i rapporten.

Olika mojligheter att ta in extra kapital vid behov

Endast tva tjdnstepensionskassor har full uttaxeringsritt i enlighet med
gillande lagbestammelser. Av dessa tjidnstepensionskassors stadgar
framgar att uttaxering ska ske nir tillgdngarna inte ticker de forsik-
ringstekniska avsittningarna. Det belopp som uttaxeras ska da mot-
svara den uppkomna bristen.

Mer @n hilften av foretagen anger att de har andra mojligheter dn
uttaxering for att ta in extra kapital. De mojligheter som anges &r kapi-
taltillskott, dgartillskott, nyemission, férlagslan, garantikapital, vinst-
andelslan, kapitalandelslan och aktieutdelning fran dotterbolag. Inget
foretag har lamnat in nagot avtal som ger dem ritt att krdva in extra
kapital. Tva foretag har 1amnat in handlingar som behandlar mojlig-
eten att begéra in kapitaltillskott fran dgarforetag. Nagra andra foretag
bedomer att det dr hogst troligt att de skulle kunna fa extra kapital fran
dgarna, dven om det inte finns ndgon dokumentation som reglerar
detta.

Flera av foretagen med kollektivavtalad formansbestdmd pension
anger att de har en mojlighet att begiira in kompletterande premier
fran arbetsgivarna. En tjdnstepensionskassa och ett livforsidkringsbo-
lag har en mgjlighet inskriven i stadgar respektive villkor att krdva in
premier for en mindre del av sitt atagande. Tva foretag anger att de har
en mojlighet att begéra in kapital i form av sa kallade reserverade
omtarifferingsavdrag, efter godkinnande av arbetsmarknadsparterna.58

58 Utgangspunkten for omtarifferingsavdrag ar att premien for redan avtalad férman inte far
andras (hdjas) under premiebetalningstiden. Premiehdjningar (pa grund av dndrade antagan-
den) slar bara igenom pa nya férmaner, som nya férmaner och utdkning av férmanen pa
grund av [6nehdjning. | praktiken réknas hela formanen om med den nya premien och premi-
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Bland vissa av de foretag som har kollektivavtalad formansbestimd
tjanstepension forekommer virdesidkringsfonder, till vilka arbetsgi-
varna betalar en sérskild virdesékringsavgift vid sidan om premierna.
De medel som arbetsgivarna betalar in till fonden syftar till att siker-
stdlla att utgdende pensioner ska kunna virdesikras for inflation. I
dagslédget rabatteras dock virdesidkringsavgiften helt eller delvis hos
nagra foretag, eftersom behovet av virdesikringsfonder 4r mindre nér
inflationen &r 1ag.

Utdver de ovan ndmnda mojligheterna att ta in extra kapital, lyfter
foretagen bland annat fram foljande mojligheter att paverka sin sol-
venssituation, att:

e indra tillgdngsallokeringen for att 4ndra risksammansittning
eller durationsmatchning av skuld och tillgang,

e anvinda sig av aterforsikring,
¢ minska utdelning till 4garna,
¢ minska eller avbryta utbetalning av tilliggsbelopp,

e indra premierdntan, vilket dndrar premierna och ddrmed de
forsakringstekniska avséttningarna,

® justera framtida premier,

e vidta atgérder enligt en handlingsplan, innan behovet av ut-
taxering uppstar, och

e sinka nuvarande och framtida driftskostnader och dédrigenom
sinka de forsdkringstekniska avsittningarna.

Foretagens synpunkter pd hur en formell mdjlighet att kréva in extra
kapital bor beaktas i regleringen

En majoritet av foretagen anser att en formell mojlighet att kréiva in
extra kapital som &r reglerad i avtal, bolagsordning eller stadgar bor
beaktas i kapitalkravsregleringen. Flera av foretagen anser att detta
bor beaktas i kapitalbasen. Vissa foretag anser dock att en sadan moj-
lighet att rikna med uttaxeringsrétt i kapitalbasen bor begrinsas till
storleken. Andra menar att en uttaxeringsritt bor hanteras pa likartat
sdtt som inom Solvens 2-regelverket, dér uttaxering far riknas med
som tilldggskapital i kapitalbasen om den &r beslutad och ska ske
inom de ndrmaste tolv manaderna. Nagra foretag poidngterar ocksa att
en uttaxeringsritt endast bor fa riknas med i kapitalbasen om fordran
belastar det ansvariga foretagets balansrikning till samma belopp, och
dr en prioriterad fordran eller skyddas genom kreditforsidkring.

Vissa foretag anser att en uttaxeringsritt utgor en potential for riskre-
ducering och att en uttaxeringsritt dirmed bor reducera storleken pa
det riskkénsliga kapitalkravet. Vissa foretag anser att sadan reduktion
bor motsvara virdet pa ett mojligt kapitaltillskott, medan andra menar
att en reduktion pa nagot sitt bor begrénsas. Ett foretag anser att en
mojlighet att kriva in extra kapital bor innebédra en 6kad mojlighet att
ta finansiell risk.

Ett fatal foretag anser att en mojlighet att krdva in extra kapital inte
bor beaktas i kapitalkravsregleringen, utan att en sadan mojlighet bor

eskillnaden for den redan avtalade férmanen registreras som ett omtarifferingsavdrag och
reserveras.
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beaktas forst vid en 6vertridelse av regleringen och i FI:s bedomning
av foretagets aterhamtningsmojligheter.

Nistan lika manga som anser att formella mojligheter att kriva in
extra kapital bor beaktas i kapitalkravsregleringen anser att dven andra
mojligheter att ta in extra kapital bor beaktas. De synpunkter pa hur en
sadan mojlighet bor beaktas i regleringen motsvarar i stort de som
foretagen lamnar om de formella mojligheterna. Flertalet foretag po-
dngterar dock att en informell mojlighet att ta in extra kapital endast
bor beaktas nir den blir juridiskt bindande.

Vissa foretag framhéller att det finns risker med att i kapitalkravsre-
gleringen beakta en formell mojlighet att kridva in extra kapital. Av
svaren framgar exempelvis att en motparts kreditvirdighet bor beaktas
for att spegla hur sikert det &r att kapitalet betalas in. En mojlighet att
i kapitalbasen rikna med en formell mojlighet att krdva in extra kapi-
tal bor ddrmed ge upphov till ett kapitalkrav for den uppkomna mot-
partsrisken.

Ett foretag lyfter ocksa fram att en uttaxeringsritt innebdr att risken i
viss man flyttas over fran forsikringsforetaget till forsdkringstagaren
(arbetsgivaren). Om uttaxeringsritt beaktas i kapitalkravsregleringen
utsitts formanstagaren for risken for arbetsgivarens bristande betal-
ningsférmaga, vilket avséttningen till pensionsforsikringen syftar till
att undvika.

Ett av foretagen papekar att uttaxeringsritt och olika typer av kapital-
tillskott eller minskning av risken i forsikringsbestandet frimst bor
ses som nodatgirder om solvensen behover forstirkas. Om regelverket
tillater att sadana atgérder beaktas i forviag uppstar en onddig kom-
plexitet. Foretaget lyfter ocksa fram att orsaken till att ett foretag far
solvensbrist ofta &r att den finansiella marknaden har hamnat i kris.
Dirmed behdver beaktas att detta troligen paverkar betalningsfor-
magan hos arbetsgivare som omfattas av uttaxering eller krav pa kapi-
taltillskott.

En annan risk som lyfts fram &r att ett kapitalkrav som i forvig beak-
tar uttaxeringsritt och andra mojligheter att kriva in extra kapital
skulle medverka till att foretag, pa grund av konkurrensen, fortsétter
lamna alltfér hoga garantier i pensionsprodukterna i férhéllande till
vad de finansiella forutsittningarna medger. Detta skulle 6ka bestan-
den med kostsamma garantier for foretagen.

Mojlighet att justera ned framtida férmaner

FI:s kartliggning visar att foretagen generellt har mojlighet att justera
ned framtida formaner som dnnu inte #r garanterade. Ddremot har
foretagen inte mojlighet att justera ned garanterade férmaner.

Vad giller premiebestdmda tjénstepensionsformaner har foretagen
mojlighet att sinka garantierna i formaner baserade pa framtida pre-
mier. Det forekommer dven en mojlighet att dndra hur stor andel av
den inbetalda premien som ska ligga till grund for det garanterade
pensionsbeloppet. Inom vissa forsdkringsavtal forekommer dven en
rétt att dndra utstillda garantier om det beror pa dndringar i lagstift-
ningen, exempelvis om det sker foridndringar i lagen om avkastnings-
skatt.

Det kan ocksa finnas en mojlighet att dndra framtida férméansbestimda
formaner med stod av kollektivavtalsparterna.

100 BILAGOR



FINANSINSPEKTIONEN
FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

Foretagens synpunkter pa hur pa hur en mdjlighet att justera ned
Sframtida dtaganden bor beaktas

En majoritet av foretagen anser att en mojlighet att justera ned atagan-
dena bor beaktas i kapitalkravsregleringen. Foretagen papekar dock att
detta avser framst formaner som enligt avtal och villkor kan justeras,
eftersom syftet med kapitalkravsregleringen ir att skydda formansta-
garnas garanterade formaner.

Det finns flera foretag som pekar pa att det skydd som regleringen
syftar till att uppna skulle ga forlorat om méjligheten till nedjustering
av tidigare garanterade ataganden skulle fa beaktas. Ett foretag fram-
héller vikten av att en mojlighet att justera ned formaner inte bor beak-
tas i kapitalkravsregleringen. Foretaget motiverar detta med att det &r
en visentlig skillnad mellan att justera ned formaner, vilket drabbar de
formanstagarna, och uttaxering, vilket drabbar arbetsgivaren. I det
senare fallet okar formanstagarnas mojligheter att fa ut sin garanterade
forméan medan en nedjustering innebir det motsatta.

Sérskilt om kollektivavtalad tjanstepension

Maénga foretag med kollektivavtalad tjanstepension for fram att nérva-
ron av arbetsmarknadsparterna innebér stabilitet och ett starkt skydd
for bade forsikrade och forsdkringstagare, sérskilt vad giller formans-
bestdmd tjidnstepension. De anser att kapitalkravet av den anledningen
borde mildras genom att konfidensnivan sitts ldgre for denna typ av
tjanstepension.

Ett foretag pekar pa att parternas ansvarstagande styrks genom att det
haft formaga att inflationssikra bade pensioner och fribrev i mer dn
30 ar.

I sina svar framhaller foretagen dven att ansvaret for formansbestamd
tjanstepension principiellt kvarstar hos arbetsgivarna, 4ven om utfis-
telsen tryggats genom forsikring. Inom ett avtalsomrade finns ett
forhandlingsprotokoll som uttryckligen framhaller arbetsgivarnas
slutliga ansvar for uppfyllandet av den formansbestdmda tjdnstepens-
ionen.

Tjdnstepensionskassornas foretradare framfor att tjdnstepension inte
framst utgor en finansiell tjanst utan dr framforhandlad uppskjuten
16n, att kassorna inte ar vinstdrivande och att deras kunder dr med-
lemmar. Detta anser de vara faktorer som bor paverka den generella
kalibreringen av kapitalkravet.

Framst dr det for kollektivavtalad forméansbestdmd tjdnstepension som
parterna har mojlighet att besluta om dndrade premier och andra at-
girder. Parterna tar dven ansvar for att pensioner och fribrev indexe-
ras. Vid en krissituation skulle ansvaret for pensionsférmanerna be-
lasta arbetsgivarna.

Méte med arbetsmarknadsparterna

Foretriddare for arbetsmarknadsparterna betonar vikten av bra pens-
ioner, laga avgifter och finansiellt starka foretag samt att den svenska
tjanstepensionsmarknaden fungerar vil. Man pekar ocksa pa risken for
att en ny reglering kan forsamra forutsittningarna for tjinstepensions-
produkter med traditionell forvaltning jamfort med fondforsikrings-
produkter som innebir ett storre finansiellt risktagande for den en-
skilda individen. Vidare lyfter arbetsmarknadsparterna fram att FI:s
trafikljusmodell anses vara ett bra verktyg for styrning av tjdnstepens-

BILAGOR 101



FINANSINSPEKTIONEN

FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

102 BILAGOR

ionsverksamhet De anser ocksa att trafikljusmodellen har visat sig
fungera vil under de ar den har varit i kraft.

Arbetsmarknadsparterna betonar att historiken visar pa att de har tagit
sitt ansvar ndr behov har uppstatt. Ddrmed anser de att det saknas
behov av att binda parterna genom skriftliga avtal. De papekar ocksa
att olika problem kréver olika 16sningar, och att det inte &r mojligt att i
ett avtal forutse alla slags krissituationer i forvig. Eftersom skydds-
mekanismerna inom tjdnstepensionsverksamhet kan variera fran tid
till annan, kan de heller inte tecknas ner. I sammanhanget framhaller
arbetsmarknadsparterna att det dr av stor vikt att det finns ett fortro-
ende for de 16sningar som kollektivavtalssystemet tillhandhéller, dven
om losningarna inte nodvindigtvis dr nedtecknade i avtal.

Arbetsmarknadsparterna varnade ocksa for att de ser en risk for att
tjanstepensionsverksamhetet flyttas till utlandet, om den svenska re-
gleringen innebdr alltfor hoga kapitalkrav. Vidare lyfter man fram
vikten av att tjanstepensionsregleringen anpassas efter de foretag som
styrs av arbetsmarknadsparterna. Ovriga foretag, diribland de vinstut-
delande foretagen, bor ddrmed anpassa sig till den sérskilda reglering-
en och inte tvirtom.



BILAGA 2. SAMMANSTALLNING AV FINANSIELL
RISKEXPONTERING | LIVFORSAKRINGSFORETAG OCH

TJANSTEPENSIONSKASSOR MED
TJANSTEPENSIONSVERKSAMHET

Som ett led i arbetet med forslaget till kapitalkravsreglering har FI
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kartlagt hur forsdkringsforetagens och tjanstepensionskassornas till-

gangar motsvarande tjianstepensionsverksamhet var placerade per

2016-12-31.

19 stycken foretag med tjanstepensionsverksamhet rapporterade

marknadsvirdet av placeringstillgangar per 2016-12-31 till FI. 18

foretags uppgifter kunde anvindas for analys. Av dessa var 13 stycken
livforsakringsforetag och 5 stycken tjinstepensionskassor. Uppgifter
motsvarande ett sammanlagt kapital om 2 746 miljarder kronor rap-

porterades till FL.

Tabell: Sammanstallning av svaren pa Fl:s enkat om finansiell riskexponering.

Réntebérande tillgdngar 1090730098 49,3% 872872893 39,5%
Statsobligationer och statskuldvéxlar 366356293 16,6% 241 658 020 10,9%
Sdkerstdllda obligationer 346479159 157% 346419 312 157%
Féretagsobligationer 272306946 12,3% 215382534 9,7%
Rénterelaterade fondandelar 46 181 256 2,1% 24463 311 1,1%
Ovriga réntetillggngar 36 204 846 1,6% 27 747 665 1,3%
Kontanter eller depd 23201 598 1,0% 17 202 049 0,8%

Aktie - och aktierelaterade tillgdngar 771476115 34,9% 323374117 14,6%|
Noterade aktier 698694562  31,6% 301117993 13,6%
Onoterade aktier 4384679 0,2% 3208 167 0,1%
Aktierelaterade fondandelar 68 396 874 3,1% 19047 957 0,9%

och fastigh de tillgéngar 169 168 459 7,7% 142029993 6,4%)
Direktdgda fastigheter 113567421  51% 106 332 861 4,8%
Ej direktdgda fastigheter 53441297 2,4% 34673720 1,6%
Fastighetsrelaterade fondandelar 2 159 741 0,1% 1023412 0,0%

Private Equity 40919694  1,9% 1088012 0,0%

Infrastruktur 16901 268 0,8% 4760926 0,2%

Ovriga placeringstillgdngar 74741892 3,4% 481547079 21,8%)

hav i foretag, i 46 637 657 2,1% 46539 589 2,1%
Totalt 2210575183 100,0% 1872212 609 84,7%

Fond- och depaforsakringstillgangar 535457288 100,0% 350221842 65,4%)|
Rdénterelaterade innehav 115729416 21,6% 87610950 16,4%
Aktierelaterade innehav 370889071 69,3% 217 447 874 40,6%
Fastighetsrelaterade innehav 0 0,0% 0 0,0%
Ovriga innehav 48 838 801 91% 45163019 8,4%

Totalt 535457288 100,0% 350221 842 65,4%
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BILAGA 3. TEKNISK BESKRIVNING AV FORSLAGET TILL
UTFORMNINGEN AV DET RISKKANSLIGA KAPITALKRAVET

I denna bilaga beskrivs kortfattat det nu foreliggande forslaget till
utformning av det riskkénsliga kapitalkravet som ligger till grund for
rapporten. Delar av utformningen dr foremal for fortsatt arbete fran
FI:s sida.

Marknadsrisk

Aktiekursrisk

Kapitalkravet for aktiekursrisk méts genom att berékna effekterna av
en procentuell nedgang i marknadsvirdet pa foretagets aktieinnehav.
For aktiederivat miéts risken genom att den underliggande tillgangen
minskar i virde i samma utstrickning som ovriga aktieinnehav. Vid

berdkningen av kapitalkravet ska aktieexponeringen delas in i

— noterade aktier, svenska marknaden,

— noterade aktier, utvecklade marknader,
— noterade aktier, Ovriga linder, samt

— onoterade aktier.

Med utvecklade marknader avses Australien, Belgien, Cypern, Dan-
mark, Finland, Frankrike, Grekland, Hong Kong, Island, Irland, Israel,
Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, Nederldnderna, Norge, Nya Zee-
land, Portugal, Schweiz, Singapore, Spanien, Storbritannien, Sydko-
rea, Tyskland, USA och Osterrike.

Med onoterade aktier avses aktier som inte dr noterade pa en reglerad
marknadsplats, alternativa investeringsfonder, infrastruktur, private
equity, ravaror och placeringstillgangar som inte gar att direkt koppla
till andra marknadsriskkategorier. Aktierelaterade placeringstillgangar
som inte gar att genomlysa ska ocksa klassas som onoterade aktier.

Virdeminskningen berdknas genom att en stressfaktor multipliceras
med marknadsvirdet for innehavet.

Stressfaktorer for aktiekursrisk VaR 99,5% VaR 98% VaR 95%
Svenska 45% 39% 32%
Utvecklade lander 40% 35% 30%
Owriga lander 50% 45% 35%
Onoterade aktier 52% 50% 38%
Riinterisk

Kapitalkravet for rinterisk ska berdknas genom att méta hur tillgangar
och skulder paverkas av fordndringar i nivan pa marknadsréntorna.
Berdkningen ska goras separat for rintebédrande tillgangar (netto),
ranterelaterade instrument (derivat), och tekniska avsittningar. Med
netto avses att effekten av eventuella riskreducerande instrument far
beaktas vid berdkningen.

Tillgangarnas kinslighet for rantefordndringar ska beréknas som vir-
deforéindringen i dessa tillgangar till f61jd av att rintorna minskar,
rantefall. Stressnivéerna &r uttryckta som det minst gynnsamma av en
absolut stress, och en relativ stress uttryckt i férhéllande till den vid
rapporteringstillfillet radande rantenivan, for respektive 16ptid.

Atagandenas kiinslighet for rinteforindringar ska pa samma sitt be-
rdknas som virdeforandringen i avsittningen for dessa ataganden till
foljd av rantefallet.
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Stressfaktorer for rénterisk

Absolut forindring (baspunkter) VaR 99,5% VaR 98% VaR 95%
14r 61 52 44
24r 65 -55 46
3ar 69 -58 48
44r 74 62 51
54r 71 65 54
64r -80 67 -55
74r 82 68 -56
8 ar -84 69 57
94r -85 -70 -58
10 &r -86 -71 -58
12 ir 87 72 59
15 &r -89 -3 -59
20 ér -89 -3 60

Relativ foréindring (procent) VaR 99,5% VaR 98% VaR 95%
1ar 51% 43% 37%
24r 4% 40% 34%
3ar 44% 3% 31%
4ar 41% 34% 29%
5ar 39% 33% 2%
64r 37% 31% 26%
7 ar 35% 29% 24%
8 4r 33% 28% 23%
94r 32% 2% 22%
10 &r 31% 26% 21%
12 &r 30% 24% 20%
15 ar 28% 23% 19%
20 ir 26% 21% 17%

Fastighetsprisrisk

Kapitalkravet for fastighetsprisrisk mits genom att beridkna effekterna
av en procentuell nedgang i marknadsvérdet pa foretagets fastighets-
innehav.

Virdeminskningen berdknas genom att en stressfaktor multipliceras
med marknadsvérdet for innehavet.

Stressfaktor for fastighetsprisrisk VaR99,5% | VaR98% | VaR95%
Vardeminskning fastigheter 33% 30% 21%
Spreadrisk

Kapitalkravet for spreadrisk méts genom att berdkna hur virdet pa
rantebérande tillgangar med kreditrisk fordndras, om den genomsnitt-
liga kreditspreaden 6kar enligt ett visst scenario.

Alla réntebdrande tillgangar forutom de som &r utgivna av svenska
staten, svenska kommuner och landsting eller som ir explicit garante-
rade av dessa motparter ska beaktas vid berdkningen. Obligationer
emitterade av Kommuninvest i Sverige AB ska dock undantas fran
berikningen. Aven rintebirande tillgdngar utgivna av andra stater
(inklusive Overstatliga institutioner) #n den svenska far undantas, un-
der forutséttning att den utgivande staten har ett kreditbetyg motsva-
rande AA eller hogre. Obligationer emitterade av kommuner eller
regioner som saknar kreditbetyg, men vars land har kreditbertyg AA
eller hogre far ocksa undantas.

Med kreditspread avses skillnaden i rénta mellan den réntebirande
tillgangen och den riskfria rintan”’, oavsett om den skillnaden utgor
en premie for kredit-, motparts-, likviditetsrisk eller nagot annat. T
kapitalkravet for spreadrisk ska dven innehav som ger upphov till
spreadrisk i dotterforetag inkluderas.

59 Med ’riskfri ranta’ avses hér géllande marknadsranta pa statsskuldsvéxlar eller statsobligat-
ioner.
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Virdeforandringen pa en tillgang eller portfolj med kreditrisk ska
beréknas enligt féljande formel:

stress * duration * innehav

dar

stress = den kreditbetygspecifika stress som anges i tabellen
nedan,

duration = modifierad duration for respektive rintebdrande till-
gang, dock hogst tio ar, och

innehav. = marknadsvirde for respektive rantebérande tillgang.

Om snittduration och/eller kreditbetyg inte kan inhdmtas vid genom-
lysning ska foretaget stressa innehavets virde som om det hade en 7-
arig duration respektive kreditbetyg BBB.

Rating VaR 99,5% VaR 98% VaR 95%
Siikerstillda obligationer (SOBL) 0,90% 0,80% 0,70%
AAA 1,80% 1,60% 1,40%
AA 2,30% 1,80% 1,50%
A 2,75% 2,25% 1,85%
BBB 3,50% 2,90% 2,37%
BB 4,75% 4,20% 3,35%
Bellerlagre 4,75% 4,20% 3,35%
Ingen rating 4,75% 4,20% 3,35%

Vid berédkningen av kapitalkravet for spreadrisk ska dven ett kapital-
krav for kreditrelaterade instrument (derivat) beriknas separat, och
resultatet adderas till det slutliga kapitalkravet for spreadrisk. For
obligationer med rorliga rinta ska den modifierade durationen berik-
nas som om réntan vore fast.

Marknadsvérdet pa de kreditrelaterade instrumenten kan antingen 6ka
eller minska da vérdet pa de underliggande innehaven stressas. Kapi-

talkravet for kreditrelaterade instrument ska déarfor anges med ett mi-

nustecken vid en 6kning av marknadsvérdet och ett plustecken vid en
minskning av marknadsvérdet.

Valutakursrisk

Kapitalkravet for valutakursrisk mits genom att berdkna en virde-
minskning i svenska kronor pa foretagets nettoposition i utlindsk
valuta, det vill siga med hinsyn tagen till bade tillgangar och skulder i
utlindsk valuta, pa grund av valutakursforindringar enligt ett visst
scenario. Nettopositionen avser den totala valutakursrisken for foreta-
get och de dotterforetag vars risker ska tas med i berdkningarna.

Om foretaget har mer tillgangar #n skulder i utlindsk valuta ska alter-
nativet att den svenska kronan forstérks anvindas. Om foretaget har
mer skulder &n tillgangar i utlindsk valuta ska alternativet att den
svenska kronan forsvagas anvindas. Kapitalkravsberikningen kan
aldrig ge ett utfall som dr mindre 4n noll.
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Kapitalkravet berdknas enligt foljande formel:
stress * nettoposition i samtliga valutor

Stressfaktor for valutarisk VaR 99,5% VaR 98% VaR 95%
Stressfaktor 14% 11% 10%
Koncentrationsrisk

Kapitalkravet for koncentrationsrisk grundar sig pa storleken pa den
sammantagna exponeringen mot en enskild emittent i férhallande till
Ovriga exponeringar.

Om emittenten ingér i en grupp ska samtliga foretag inom gruppen
tillsammans anses som en emittent. Vérdet av innehav i virdepappers-
fonder som inte gar att genomlysa ska hénforas till fondférvaltaren.

Samma tillgangar som undantas vid berdkningen av spreadrisk ska
undantas vid berdkning av koncentrationsrisk, det vill sdga dessa till-
gangar har en riskvikt om 0 % i berdkningen av den sammantagna
exponeringen mot en emittent. Svenska sikerstillda obligationer ska
tas med i berdkningen av den sammanlagda exponeringen, men med
en riskvikt om 25 %.

Kapitalkravet beridknas enligt foljande formel:
stress * (exponering over troskelvarde)

dar

stress = 20%

exponering over = Exponering mot en enskild emittent som Over-
troskelvirde stiger 5 % av total exponering

Férméansrisk

Dadlighets- och langlevnadsrisk
De tekniska avséttningarna beridknas med tillimpning av tva alterna-
tiva dodlighetsantaganden enligt nedan:

¢ Den ettiriga dodssannolikheten dkas med 20 procent i alla
aldrar och for den period som premier ér bestimda for. Be-
rakningen gors for pensionsformaner dir en okad dodlighet
ger en hojd pensionsteknisk avsittning.

¢ Den ettiriga dodssannolikheten minskas med 20 procent i alla
aldrar och for den period som premier ir bestdmda for. Be-
rakningen gors for pensionsféormaner dir en minskad dodlig-
het ger en hojd pensionsteknisk avséttning.

Kapitalkravet for dodlighetsrisk utgér 6kningen av avsattningen dér en
okad dodlighet ger en hojd teknisk avsittning.

Kapitalkravet for langlevnadsrisk utgor 6kningen av avsittningen dér
en minskad dodlighet ger en hojd teknisk avsittning.

Fordndringen av dodssannolikheten antas ske momentant. For riskfor-
sikringar med justerbar premie, till exempel ettarig premiebetalnings-
tid, antas den paverka riskutfallet enbart under den kommande 12-
manadsperioden (d.v.s. en tinkt framtida premiebindningstid). Déref-
ter antas premien ha hojts i motsvarande grad. For dodsfallsformaner
med bunden premie under lidngre tid samt for pensioner, antas den
forhojda dodligheten gilla under hela den aterstaende forsikringsti-
den. Dock fér berdkningen av riskutfallet dven hir ta i beaktande moj-
ligheten att det finns delar av bestandet, dér premien kan justeras en-
ligt villkor och avtal. For sadana delar av bestandet antas effekten
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begrinsas till den period, under vilken motsvarande premie dr bunden
for foretaget (observera dock att dven i dessa fall ska effekten antas
vara minst 12 manader).

Om berikningarna underlittas kan man i forekommande fall vid
stressningen multiplicera tillimpad dodlighetsintensitet med faktorn
1,2 alternativt 0,8.

Sjuklighetsrisk

Sjuklighetsrisken avser sjuk- och premiebefrielseforméaner. Foretaget
ska berikna de tekniska avséttningarna, avsittning for oreglerad for-
man, for sjuk- och premiebefrielseférmaner genom att tillimpa f6l-
jande dndrade antaganden samtidigt:

— Den ettariga sannolikheten for insjuknande 6kas med 50 pro-
cent i alla aldrar och for den period som premier dr bestimda
for.

— Sannolikheten for att sjukfall upphtr minskas med 20 pro-
cent. Om foretaget tillimpar en avvecklingsfunktion A(x, t)
sa ska alltsd denna okas sé att [1 — A(x, t)]ersitts med
0,8 * [1 — A(x,t)] for alla aldrar x och durationer z.

— Invaliditetsgraderna (relationen mellan faktisk sjukskrivning
och heltidssjukskrivning) igr 6kas, sa att (1 — igr) ersiitts
med 0,8 x (1 —igr).

Kapitalkravet for sjuklighetsrisk utgoér 6kningen av avsittningen.

Forindringarna i sjuklighet kopplas till bunden premiebetalningstid.
Om foretaget efter 12 manader kan hoja premien, &r det endast effek-
ter i insjuknandet och invaliditetsgrad innan dess som ska beaktas.
Dock antas den reducerade avvecklingen kvarsta for sjukforméansbe-
standet, och denna effekt antas inte kunna kompenseras med premie-
hdjning.

I delbestand utan mojlighet till premiehdjning (t ex under premiebefri-
elsetid) antas det fortsatta insjuknandet ligga pa samma férhdjda niva
dven efter 12 manader. Den antagna reducerade sjukavvecklingen
antas sedan gilla fortsatt under hela den aterstaende sjuktiden.

Stressning av de av foretaget beriknade avsittningarna for okdnda
sjukfallsbelopp (IBNR) antas vara inkluderad i berdkningen ovan och
stressas inte separat.

Annullationsrisk

Annullationsrisk avser foretagets risk att det befintliga kapitalet for att
bira driftskostnader reduceras, och foretagets risk att framtida intédkter
(exklusive forutbetalda anskaffningskostnader) minskar. Annullation
avser flytt av pensionsformaner.

Berikningen av kapitalkravet for annullationsrisk avser sparbetonade
formaner som har flyttritt, oavsett om flytten initieras av formanstaga-
ren eller arbetsgivaren.

Kapitalkravet for annullationsrisk ska berdknas som 20 procent av
summan av

— 0,75 procent multiplicerat med summa pensionskapital for
flyttbara pensionsférmaner, och

— fordran pa arbetsgivare och forséljare/méklare (exklusive for-
utbetalda anskaffningskostnader).
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Faktorn som appliceras pa pensionskapitalet representerar en genom-
snittlig avgift som foretaget arligen tar ut pa pensionskapitalet.

Kostnadsrisk

Kostnadsrisk ar risken att foretagets fasta kostnader, definierat som
driftskostnader inklusive skaderegleringskostnader, 6kar under den
kommande 12-méanadersperioden.

Kapitalkravet beriknas som 10 procent av de arliga fasta kostnaderna.
Operativ risk
Kapitalkravet for operativ risk baseras pa premier (avgifter) och tek-

niska avsittningar (TA) for traditionell forvaltning samt driftskostna-
der for fond- och depéforvaltning.

Det grundldaggande kapitalkravet for operativ risk (Op) ska beriknas
utgaende fran ett premieunderlag och ett avséttningsunderlag enligt
foljande:

Op = max(0pra; Oppy),
dar

Opra = max(0;0,45% * TA),

och
Oppr = 0,04 x [Inj,p, + max(0; Injj, — 1,2 * pInj, )]

— TA ska beridknas pa bruttobasis exklusive tekniska avséttning-
ar for fond- och depaformaner.

—  Injjp betecknar de premier som intjénats under de senaste
tolv manaderna, brutto exklusive fondformaner

—  pInjjp, betecknar de premier som intjanats under de tolv mé-

naderna fore de senaste tolv manaderna, brutto exklusive
fondformaner.

Det riskkénsliga kapitalkravet for operativ risk beréiknas enligt f6l-
jande formel:

RKKp, = min(0,3 * GRKK; Op) + 0,25 * Kostnadg,nq

— GRKK betecknar det grundldggande riskkénsliga kapitalkra-
vet beriknat for marknadsrisk och forméansrisk.

—  Op betecknar det grundlidggande kapitalkravet for operativ
risk enligt ovan.

— Kostnady g betecknar driftskostnader for fond- och depé-
verksamhet som uppkommit under de senaste tolv manader-
na.
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Beroendemodellering (korrelationsmatriser)

Beroenden mellan marknadsrisker och formansrisker

4 i)

VaR99,5% | G | Z

9 =

VaR 98 % g o

€| E

VaR 95 % g| £

Marknadsrisk 1 0%
Formansrisk 0% 1

Beroenden mellan marknadsrisker
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VaR 99,5 % 2 Z |2 § R R

<

Riéinterisk 1 50% | 50% | 50% | 25% | 0%
Aktiekursrisk 50% 1 75% | 75% | 25% | 0%
Fastighetsprisrisk 50% | 75% 1 60% | 25% | 0%
Spreadrisk 50% | 75% | 60% 1 25% | 0%
Valutakursrisk 25% | 25% | 25% | 25% 1 0%

Koncentrationsrisk | 0% 0% 0% 0% 0% 1

% , : .
Z 212 o 2|8 E
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VaR 98 % S| 2|25 3T|245 3
:g 8 2 E = = Sl e E
~ £ < N (!,3; < o .=
< | ® > ¥
Riinterisk 1 40% | 45% | 40% | 25% | 0%
Aktiekursrisk 40% 1 70% | 60% | 25% | 0%
Fastighetsprisrisk 45% | 70% 1 55% | 25% | 0%
Spreadrisk 40% | 60% | 55% 1 25% | 0%
Valutakursrisk 25% | 25% | 25% | 25% 1 0%
Koncentrationsrisk | 0% 0% 0% 0% 0% 1
3 212 o 2|8 E
= s | 2 Z 5 ol 2 A
VaR 99,5 % S| 2|2% 2|8 48 %
8 9L | g 5 = | 2 = B
f:& £ < N (!,3; < o .=
< | ® > ¥
Riénterisk 1 25% | 25% | 0% | 25% | 0%
Aktiekursrisk 25% 1 50% | 50% | 25% | 0%
Fastighetsprisrisk 25% | 50% 1 25% | 25% | 0%
Spreadrisk 0% | 50% | 25% 1 25% | 0%
Valutakursrisk 25% | 25% | 25% | 25% 1 0%

Koncentrationsrisk | 0% 0% 0% 0% 0% 1

Beroenden mellan aktiekursrisker
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.
LR £ R
VaR 99,5 % 513 %5 5|2z
212§ £|8°
O
Sverige 1 85% | 75% | 80%
Utvecklade marknader | 85% 1 80% | 90%
Ovriga linder 75% | 80% 80%
Onoterade aktier 80% | 90% | 80% 1
o o)
2123 2|3
VaR 98 % 5|8 & 5|8z
212§ £|8°
O
Sverige 1 80% | 70% | 80%
Utvecklade marknader | 80% 1 80% | 90%
Ovriga linder 70% | 80% 80%
Onoterade aktier 80% | 90% | 80% 1
o o B
VaR 95 % o § _;g 5 *g =
“ |5 g E|S
QO
Sverige 1 75% | 70% | 70%
Utvecklade marknader | 75% 1 75% | 80%
Ovriga linder 70% | 75% 70%
Onoterade aktier 70% | 80% | 70% 1
Beroenden mellan formansrisker
. & . & o
VaR 99,5 % é_%g&g&g& z
VaR 98 % %" 2 & E é“ z c z E
VaR 95 % ] 5 > | E S
Dodlighetsrisk 1 25% | 25% | 25% | 50%
Langlevnadsrisk | -25% 1 25% | 25% | 50%
Sjuklighetsrisk 25% 25% 1 25% | 50%
Annullationsrisk | 25% | 25% | 25% 1 50%
Kostnadsrisk 50% | 50% | 50% | 50% 1
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BILAGA 4. MODELL FOR ANALYS AV FORANDRINGAR |
TILLGANGSALLOKERING

I samband med testrapporteringen stillde FI fragan om foretagen
skulle behova dndra sin nuvarande tillgangsallokering, om ett risk-
kinsligt kapitalkrav i enlighet med den testrapporterade modellen i
testrapporteringen. Flertalet foretag anger att de skulle behdva dndra
sin tillgangsallokering om en hog konfidensniva valdes. Den vanlig-
aste motiveringen till detta angavs vara att foretagen vill behélla en
ofordndrad solvenskvot jamfort med kapitalkvoten enligt dagens tra-
fikljusmodell. Manga foretag ansag vidare att en konfidensniva pa 95
procent ger en solvenskvot som ligger niarmast deras kapitalkvot enligt
dagens trafikljusmodell. Utifran resultaten av testrapporteringen kan
dock konstateras att den genomsnittliga kapitalkvoten enligt trafik-
ljusmodellen for foretagen i testrapporteringen (216 procent) ligger
mellan solvenskvoten vid en konfidensniva pa 95 och 98 procent.

Ett antagande kan goras om att foretagen kommer att Zndra sin till-
gangsallokering vid inforande av ett riskkénsligt kapitalkrav, i syfte att
behalla en solvenskvot motsvarande dagens kapitalkvot enligt trafik-
ljusmodellen. En genomsnittlig tillgangsallokering for ett tjénstepens-
ionsforetag framgar av Tabell 1. I genomsnitt investerar féretagen
cirka 35 procent av tillgdngarna i aktier, cirka 49 procent i ranteb-
rande tillgangar och cirka 8 procent i fastigheter. Av rénteportfoljen
investeras cirka 35 procent i statsobligationer och cirka 65 procent i
rantebdrande tillgangar med spreadrisk (varav ungefir hélften i siker-
stillda obligationer). Foretagen investerar vidare en allt storre andel i
alternativa tillgangsslag, som private equity, infrastruktur och hedge-
fonder. For det genomsnittliga foretaget utgor dessa investeringar
dock fortfarande en begrinsad andel av den totala investeringsportfol-
jen. FI har dérfor inte analyserat dessa tillgangsslag separat i konse-
kvensanalysen, utan betraktar dem som aktietillgdngar i analysen ne-
dan. I det nu foreliggande forslaget skulle dessa investeringar hanteras
antingen som aktier eller fastigheter i berdkningen av det riskkinsliga
kapitalkravet.

Den genomsnittliga kvoten mellan tillgdngar och tekniska avsittningar
ligger vidare runt 180 procent. Utifran dessa berdkningar kan skapas
en representativ balansrikning for ett genomsnittligt tjinstepensions-
foretag, som redovisas i Tabell 8.

Tillgangar Skulder och eget kapital
Aktier 42 | Tekniska avsittningar | 55
Statsobligationer 17 | Eget kapital 45
Rintebdrande tillgdngar med spreadrisk | 33

Fastigheter 8

Summa 100 100

Tabell 8: Representativ balansrakning for ett genomsnittligt tjanstepensionsforetag.

Givet den representativa balansridkningen kan det riskbaserade kapi-
talkravet berdknas. Berdkningen kréver att vissa antaganden gors om
egenskaperna hos foretagets pensionsataganden. Av de tillaggsupp-
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lysningar till trafikljusrapportering® som foretagen limnat in framgar
att durationen pa foretagens tekniska avséttningar &r relativt hog, runt
20 ar. Samtidigt dr durationen pa foretagens investeringar i rantebi-
rande tillgangar forhallandevis lag, runt 3-4 ar. Utifran dessa genom-
snitt kan ett forenklat kapitalkrav for rédnterisk rdknas ut, som skillna-
den mellan 6kningen i vérdet av en ridntebérande tillgang med en du-
ration pa tre ar och en teknisk skuld med duration pé 20 ér. En scha-
blonmissig berdkning av kapitalkraven for valutarisk och koncentrat-
ionsrisk har ocksa gjorts.61 Vidare har ett forenklat kapitalkrav for
formansrisk riknats ut, baserat pa att bruttokravet i testrapporteringen
utgor cirka 6 procent av foretagens tekniska avséttningar. Vid en kon-
fidensniva pa 98 procent uppgar det riskkénsliga kapitalkravet da till
drygt 23 procent av foretagets tillgangar, vilket ger ett 6verskott pa 22
procent av balansomslutningen och en solvenskvot pa 194 procent.
Det motsvarar dven foretagens kapitalviktade solvenskvot i testrappor-
teringen, vid konfidensnivan 98 procent.

Effekter for foretagens tillgangsallokering i analysmodellen

Utifran ovanstaende antaganden och berikningar analyseras hur stora
fordndringar i tillgangsallokering foretagen skulle behova gora for att
behalla samma solvenskvot (194 procent) vid en konfidensniva pa 95
respektive 99,5 procent. Eftersom en konfidensniva pa 99,5 procent,
for en given tillgangsallokering, skulle leda till en ligre solvenskvot
har FI antagit att foretagen skulle minska sina investeringar i risk-
barande tillgangar vid den nivan. Eftersom en konfidensniva pa 95
procent, for en given tillgangsallokering, skulle leda till en hdgre sol-
venskvot har FI pa motsvarande sitt antagit att foretagen skulle dka
sina investeringar i riskbérande tillgangar vid den nivan. Tabell 9
visar en tillgangsallokering som #r férenlig med en solvenskvot pa
194 procent, vid de tre konfidensnivéerna.

60 Finansinspektionen begarde tilldggsupplysningar i samband med trafikljusrapporteringen for
forsta kvartalet 2017.

61 Berékningen baseras pa ett antagande om en genomsnittlig valutaexponering pa 10 procent
av tillgangarna, samt att bruttokravet for koncentrationsrisk i testrapporteringen utgér c:a 1
procent av vardet pa féretagens tillgangar.
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Tillgangar 95% 98% 95 %
Aktier 34 42 60
Statsobligationer 31 17 0
Rintebdrande tillgangar med spreadrisk 27 33 32
Fastigheter 8 8 8
Summa 100 100 100
Duration

Statsobligationer 7 4 4
Tekniska avsittningar 20 20 20
Rintebdrande tillgdngar med spreadrisk 3 3 3
Solvens

Riskkénsligt kapitalkrav 23 23 23
Overskott 22 22 22
Solvenskvot 194% 194 % 194 %

Tabell 9: Tillgangsallokering, kapitalkrav och solvenskvot vid olika konfidensnivaer
enligt Fl:s analysmodell. Tillgangsallokeringen for respektive konfidensniva innebar
att ett genomsnittligt féretag kan behalla en solvenskvot pa 194 %.

Vid berdkningen av vald tillgangsallokering har antaganden gjorts om
vilka tillgangar som foretagen i forsta hand skulle avyttra och for-
virva, i syfte att anpassa det riskkénsliga kapitalkravet till en dnskad
niva for solvenskvoten. FI har antagit att foretagen inte avyttrar nagon
andel av sitt fastighetsinnehav. Dessa tillgangar utgor langsiktiga pla-
ceringar, som dessutom &r mindre likvida &n aktier och rintebédrande
virdepapper. En avyttring av ett stort fastighetsinnehav skulle ddrmed
ta lingre tid och sannolikt vara forknippad med storre risk for prisef-
fekter. FI har ddrmed antagit att foretagen framst minskar sina investe-
ringar i aktier och rintebédrande viardepapper med spreadrisk, vid en
konfidensniva hogre dn 98 procent, samt att kapitalet i stéllet investe-
ras i statsobligationer. Vidare har det ocksa antagits att féretagen
kommer att forsoka oka durationen pa sina innehav i statsobligationer.
Eftersom utbudet pa den svenska marknaden for statsobligationer &r
begrinsad, utgar FI fran att féretagen ocksad kommer att vilja att inve-
stera i utldndska statsobligationer, som de valutasékrar med derivat.
Dirmed uppnas samma effekt pa det riskkénsliga kapitalkravet. FI
antar pa motsvarande sitt att en ldgre konfidensniva (95 procent)
skulle medfora att foretagen minskar andelen statsobligationer i till-
gangsportféljen, och okar andelen aktier och réntebirande tillgangar
med spreadrisk.

Av Tabell 9 framgar att vid en konfidensniva pa 99,5 procent skulle
foretagen kunna vilja att minska sin exponering mot aktier (med 8
procentenheter) och rintebérande tillgangar med spreadrisk (6 procen-
tenheter). Foretagen kan i ett sadant ldge ocksa tinkas 6ka durationen
pa investeringarna i statsobligationer, fran fyra ar till sju ar, i syfte att
minska kapitalkravet for rénterisk.

Vid konfidensnivan 95 procent skulle exponering mot aktier omvént
kunna 6ka med totalt 18 procentenheter. Det bor dock papekas att
dven andra utfall dr tdnkbara. Den exakta kombinationen av @ndringar
i tillgangsallokering beror bland annat pa foretagens investeringsfilo-
sofi. FI bedomer dock att de dndringar som redovisas i Tabell 9 dver-

114 BILAGOR



FINANSINSPEKTIONEN
FORSLAG TILL EN KAPITALKRAVSREGLERING FOR TJANSTEPENSIONSFORETAG

lag &r realistiska. De stimmer relativt vil overens med hur foretagen
resonerat om bedomda dndringar i tillgangsallokering i svaren pa den
kvalitativa enkéten i samband med testrapporteringen.

Foretagens svar i samband med testrapporteringen

Flertalet foretag gor bedomningen att ett riskkénsligt kapitalkrav ka-
librerat till konfidensnivan 95 procent ger sma eller inga effekter pa
deras tillgangsallokering. Enstaka foretag ndmner att omallokeringar
dnda kan komma att ske vid den nivan pa grund av hur enskilda risk-
moduler &r utformade.

En konfidensniva pa98 procent bedoms av flertalet foretag leda fran
vissa upp till relativt stora omallokeringar. Foretagen nimner att de
vid denna niva kommer att minska sin exponering mot riskbdrande
tillgangar som aktier och i motsvarande grad 6ka sin exponering mot
rantebdrande tillgangar. De kommer ocksa behdva se 6ver sin langsik-
tiga exponering mot fastigheter, infrastruktur och andra mindre likvida
tillgangsslag. Foretagen ndmner vidare att den forvéintade avkastning-
en i tillgangsportfoljerna kommer att minska, med upp till 0,5 procent
i arlig avkastning, vid konfidensnivan 98 procent. Nagra foretag upp-
ger att deras analyser samtidigt visar att skyddet for formanstagarna
inte 6kar pa lang sikt, vilket innebér att den forindrade allokeringen
som uppkommer &r ineffektiv och utgor en lidgre grad av kundnytta.

Vid val av konfidensnivan 99,5 procent for det riskkinsliga kapital-
kravet gor i stort sett alla foretag bedomningen att omallokeringar
kommer att ske, och flertalet bedomer att stora omallokeringar kom-
mer att behova goras. Foretagen ndmner att de vid denna niva relativt
kraftigt (med upp till 10-13 procent av tillgangarnas virde) kommer
att minska sin exponering mot aktier och i motsvarande grad kommer
oka sin exponering mot rintebdrande tillgangar. En minskad expone-
ring mot fastigheter, infrastruktur och andra mindre likvida tillgangs-
slag bedoms ocksa bli nédvindig. Foretagen ndmner att den forvén-
tade avkastningen i tillgangsportf6ljerna kommer att minska, med
over 0,5 procent i arlig avkastning, vid konfidensnivan 99,5 procent.
Vid denna niva uppger en del foretag ocksa att de kommer att borja
styra sina investeringar dven med hinsyn tagen till kapitalkravet ef-
tersom kapitalkravets kapitalbindning blir en viktig variabel i utvirde-
ringen av olika investeringar. Som exempel nimns att se 6ver fordel-
ningen inom kategorin rintebdrande tillgangar. Styrproblem kan da
uppsta om antaganden som ligger bakom utformningen av kapital-
kravsberikningarna skiljer sig fran vad foretagen uppfattar som de
verkliga finansiella risker de moter i marknaden.

Samtidigt som foretagen uppger det som aterges ovan avseende beho-
vet av omallokeringar som uppstar vid de olika konfidensnivaerna
konstaterar ett antal av dem att behovet av omallokeringar har upp-
skattats givet att foretagets styrelse behaller samma riskaptit for att
bryta mot det riskkénsliga kapitalkravet som man for nérvarande har
for att bryta mot kapitalbehovet enligt trafikljusmodellen.

Nir det giller fragan om hur lang tid det kan ta att genomfora eventu-
ella omallokeringar i samband med att regleringen infors sa svarar
foretagen dels att de inte kommer vinta med att genomftra fordnd-
ringar tills regleringen infors, och dels att hur lang tid det tar kommer
att bero pa marknadsforutséttningarna. Om marknadsforutséttningarna
ar normala uppger foretagen att tider fran nagra manader upp till ett ar
kan behdvas. En utmaning uppges vara att det i ett sadant ldge kan
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vara ként att flera svenska tjanstepensionsforetag vill genomfora for-
andringar i sina tillgangsportféljer varvid det kommer att finnas andra
marknadsaktorer som vill utnyttja situationen for sin egen vinning.
Det kan visentligen komma att 6ka kostnaderna for att genomftra
omallokeringen for tjanstepensionsforetagen.
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