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Behovs- och konsekvensanalys for andringar av
Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS
2006:19) om val av rantesats for att berakna livforsak-
ringsavsattningar och vissa andra forsakringstekniska avsatt-
ningar

Sammanfattning

Berékningen av livforsékringsavsattningar ska enligt gallande regler grundas
pa antaganden, om bland annat rantesats, som var for sig ar betryggande. |
verksamhet avseende tjanstepensionsverksamhet ska emellertid réantesatsen i
stallet valjas pa ett aktsamt satt. Finansinspektionen har i foreskrifter reglerat
réantesatsen, den s.k. maximirantesatsen.

e FOr tjanstepensionsverksamhet anges en metod for hur rantan ska valjas
med utgangspunkt fran medeltalet av statsobligationsrantan och
swaprantan, dar de rantor som valjs har en 16ptid som motsvarar de
kassafloden som ska varderas.

e FOr ovrig livforséakringsverksamhet faststélls en maximiréanta med ut-
gangspunkt fran den langsta statsobligationsrantan med ett visst avdrag,
vilket innebar en och samma ranta for samtliga avtal, dock med viss at-
skillnad beroende pa nar avtalet tecknades.

Skillnaden i berdkningssatt kan orsaka problem for livforsékringsbolag som har
bada formerna av livforsakring men dven for de som har endast annan verk-
samhet dn tjanstepensionsverksamhet. Nar marknadsrantorna andras paverkas
vardet pa tillgangarna men om vardet pa ataganden inte berdknas med
utgangspunkt fran marknadsrantan, och om en statisk ranta” dessutom
anvands i berakningarna, paverkas inte skulden pa samma satt. Ranterisken i de
forsakringstekniska avsattningarna, FTA, blir pa sa satt inte synlig i
balansrakningen och paverkar inte heller solvensen. Att véarderingen av
tillgangar och ataganden inte bygger pa samma metod innebér vidare
svarigheter for forsakringsbolagen att matcha tillgangar och skulder pa ett
adekvat satt. Om varderingen av FTA daremot paverkas av andringar i mark-
nadsrantan okar forsékringsbolagens incitament och mojlighet att hantera den
faktiska rénterisken.

Vi foreslar att ranteantagandet for 6vrig livforsakring andras. Ranteantagandet
ska dock fortfarande vara betryggande, varfor en skillnad maste behallas
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jamfort med vad som galler for tjinstepensionsverksamhet. Forslaget innebéar
att rantan hogst ska motsvara rantan for statsobligationer med en 16ptid som
motsvarar l6ptiden for de forvantade utbetalningarna. For utbetalningar med
|6ptider som ar langre &n den langsta léptiden pa befintliga statsobligationer
ska rantan hogst motsvara swaprantan med avdrag for den genomsnittliga
skillnaden mellan de tre statsobligationer som har langst I6ptid och swapréntor
med motsvarande 16ptid. For utbetalningar dér inte heller den metoden ar
tillracklig for att faststélla rantan ska den langsta mojliga rantan anvéndas.

Forslaget géller dven for berédkning av liv- eller sjukréanta i
skadeforsakringsbolag.

Andringarna ska trada i kraft den 1 april 2008.

Forslaget ska ses som en del i ett av de uppdrag Finansinspektionen har fatt i
regleringsbrevet.

Bakgrund

De forsékringstekniska avséttningarna motsvarar vardet av det ansvar ett
forsakringsholag har for de forsakringsavtal det har ingatt. Med hansyn till
forsékringens inbyggda osékerhet om, nér och till vilket belopp erséttningar
ska betalas ut till forsékringstagarna, ar det sjalvklart att vardet &r osékert.
Vissa forhallanden kan forsakringsbolaget paverka, t.ex. driftskostnader,
medan andra helt eller delvis ligger utanfor bolagets majlighet att paverka. For
livforsakring med lang loptid géller att tiden fran det att avtalet tecknas till dess
att alla ersattningar har betalts ofta &r sa lang att forandringar i omvérlden ar
synnerligen svara att forutse. Det har darfor sedan lange funnits ett krav pa att
antagandena ska vara betryggande. Det innebér att de antaganden som anvénds
for att berakna vardet av atagandet ska vara forsiktiga. Det grundlaggande
syftet ar att forsakringsholaget ska ha mojlighet att fullgora sina ataganden mot
forsékringstagarna och betala avtalad ersattning.

Nér tjanstepensionsdirektivet genomfordes, infordes aktsamhetsprincipen for
tjanstepensionsverksamhet. Den innebdr i korthet att forsakringsbolaget, eller
tjanstepensionskassan, ska vara aktsamma i valet av tillgangar och att de ska
vardera sina ataganden pa ett aktsamt satt. Det medfor alltsa for de
forsakringstekniska avsattningarna ett avsteg fran vad som sagts ovan om
betryggande antaganden. | samband med att tjanstepensionsdirektivet inférdes
bérjade Finansinspektionen anvanda trafikljussystemet®. En anledning var att
vi ville ha en tidig signal om forsakringstagarnas rattigheter kunde anses vara
hotade om olika ekonomiskt negativa scenarier skulle intraffa. Eftersom de
marginaler som dittills funnits implicit i FTA pa grund av en betryggande
vardering ersattes med en aktsam vardering, utan ndmnvérda marginaler,

! Trafikljussystemet méter forsakringsbolagens forméga att std emot negativa utfall pa de
finansiella marknaderna och av férsakringsriskerna utan att bli insolventa. De handelser som
méts ska approximera sadana utfall som riskerar att intraffa en gang pa 200 ar.
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identifierade FI en storre risk for att inte i tid upptécka forsakringsbolag med
problem.

Ett livforsakringsbolag kan bedriva bade tjanstepensionsverksamhet och annan
livforsakringsverksamhet. Ett sadant forsékringsbolag ska separera sina bada
verksamheter och tillampa olika principer for att valja antaganden for
verksamheterna. For tjanstepensionsverksamheten ska antaganden véljas pa ett
aktsamt satt och for annan livforsékringsverksamhet — i forsattningen bendmnd
ovrig livforsékring - ska antagandena vara betryggande.

Vilket ranteantagande som ska anvandas for ovrig livforsékring ar sedan lange
reglerat av Finansinspektionen. | korthet innebéar det att bolagen hogst far
anvanda en viss angiven ranta, som motsvarar den langsta svenska stats-
obligationsrantan minskat med ett avdrag pa 40 procent. | samband med att
livforsakringsbolagen under bérjan av 2000-talet fick ett anstrangt ekonomiskt
lage faststéllde FI dock rantan med relativt stor flexibilitet, vilket i praktiken
har inneburit att avdraget fran rantan for den langsta statsobligationsrantan
under nagra ar har varit lagre an 40 procent. For att aterstélla
sakerhetsmarginalen i forhallande till statsobligationsrantan till 40 procent
tillampar FI nu en viss ddmpningsmodell och hdjer inte rantan forrén
sakerhetsmarginalen har uppnatts. | maj ar 2007 gav dampningsmodellen ett
ranteantagande pa 3,86 procent. Dampningsmodellen innebér att en héjning av
hogsta rantan kommer att ske forst om den relevanta statsobligationsréantan har
Okat till 5,4 procent.

For tjanstepensionsverksamhet galler enligt Finansinspektionens foreskrifter att
varje forvantad utbetalning ska diskonteras med en ranta som motsvarar
medeltalet mellan swapréntor och statsobligationsréantor. Swapréntan och
statsobligationsrantan ska da tas fran de swapar och obligationer vars léptid
motsvarar den tid da respektive utbetalning forvantas ske. Med swapranta
avses enligt foreskriften marknadsrantan pa avtal om byte av rantebetalningar.

Placeringsutredningen uppmarksammade vissa problem med nuvarande
ordning (SOU 2003:84). Finansinspektionens forslag avser att komma till rétta
med ett av de stdrre problemen som skulle hanteras med det s.k. nationella
solvenssystemet.

Vad ar problemet?

Huvuddelen av forsakringsbolagens tillgangar varderas till marknadsvérde.
Tillgangarnas varde kommer darfor att variera 6ver tiden. Det innebar bland
annat att andringar i marknadsrantorna paverkar vardet av tillgangarna. For
tjanstepensionsverksamhet kommer andringar i marknadsrantorna ocksa att
paverka vardet av FTA. Den diskonteringsranta som ska viljas &r ju for
tjanstepensionsverksamhet beroende av marknadsrantan och bestams fran en
rantekurva. VVardet av FTA for ovrig livforsékring kommer déremot inte att
paverkas direkt om marknadsrantorna andras utan forst nar Finansinspektionen
andrar den faststéllda rantesatsen (som ar en rantepunkt eller annorlunda
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uttryckt samma ranta for alla avtal oavsett nar utbetalningar ska ske). Viss
paverkan av marknadsrantan forekommer emellertid for narvarande, namligen
om marknadsrantan skulle sénkas, &ven om en viss fordréjning forekommer,
och om marknadsréntan stiger 6ver 5,4 procent.

Varderingsreglerna kan paverka vilken typ av tillgangar ett forsakringsbolag
kan placera i. Tillgangar som motsvarar FTA for tjanstepensionsverksamhet
ska placeras aktsamt medan de som motsvarar FTA for ovrig livforsékring ska
placeras enligt sérskilda placeringsregler. De sarskilda placeringsreglerna for
ovrig livforsakring har bland annat restriktioner for vissa typer av tillgangar,
t.ex. aktier. For tillgangar som inte anvénds for att ticka FTA, s.k. fria
tillgangar, galler inga placeringsrestriktioner. De sarskilda placeringsreglerna
kan innebéra att ett forsékringsbolag maste sélja en typ av tillgangar nar
tillgangsvardena, men inte FTA, minskar for att i stallet placera i en annan typ
som inte har samma restriktioner. Det handlar ofta om att sélja aktier och kopa
statsobligationer, for vilka inga restriktioner galler.

Nuvarande metod att bestiamma rantan for ovrig livforsakring kan dven paverka
forsékringsbolagens incitament och mojligheter att hantera rénterisken.
Ranterisken &r den storsta risken i ett forsakringsbolag som har utlovat ett
forsakringsbelopp baserat pa antagande om en viss framtida ranta.

Som exempel kan tas ett forsékringsbolag som om tio ar ska betala ut 1000
kronor till en forsakringstagare. Om forsékringen &ar en
tjanstepensionsforsakring kommer atagandet att diskonteras med
marknadsrantan pa loptider pa tio ar och forsakringsbolaget kan investera i en
tillgang som ger motsvarande avkastning. Nar marknadsrantan forandras
kommer vardet pa bade skulden och tillgangen att forandras pa ett likartat sétt.
Om forsakringen a andra sidan inte &r en tjanstepensionsforsakring kommer
atagandet att diskonteras med den av Finansinspektionen faststéllda
rantesatsen. Skulden kommer alltsa inte att forandras i samma omfattning som
marknadsrantan. Om marknadsrantan faller kan bolagets finansiella stallning
komma att framsta som battre &n den faktiskt &r och om marknadsrantan stiger
kan den finansiella stallningen framsta som svagare an den faktiskt ar. For att
skydda sig mot sadana effekter kan bolaget se sig nddsakat att investera i
tillgangar som i redovisningen ger en mer férmanlig bild av stallningen men
som i realiteten inte ger en béttre stallning, dvs. normalt i rdntepapper med
relativt korta Ioptider. Det medfor att den faktiska ranterisken blir hogre.
Forutom att rantepapper med lang duration som regel har battre
matchningsegenskaper for langa ataganden, ger de ocksa normalt battre
avkastning an rantepapper med kort duration.

Forsakringsbolagen har hittills kunnat hantera matchningen av ranterisken i
atagandena genom att for skuldtackningen vardera obligationer som ar avsedda
att behallas till forfall till anskaffningsvarde. Pa sa satt paverkas inte vardet av
sadana obligationer nar marknadsvardet andras. Den mojligheten galler inte vid
varderingen i redovisningen. I en lagradsremiss den 18 oktober 2007 som
behandlar genomférandet av aterforsakringsdirektivet har det foreslagits att
mojligheten att for skuldtickning vérdera sadana obligationer till
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anskaffningsvérde ska tas bort. Enligt forslaget ska alla skuldtdcknings-
tillgangar varderas till verkligt vérde.

De nu beskrivna problemen ar storst for forsakringsbolag med en liten
kapitalbuffert och en stor andel dvrig livforsakring, men bristerna i
genomlysningen finns hos alla forsakringsbolag med 6vrig livforsakring.

En orsak till hindret att matcha rénterisken ar det faktum att rantan for 6vrig
livforsakring ska vara densamma for alla forsékringsavtal, oberoende av nar
utbetalningarna ska ske, dvs. att rantan faststalls som en réntepunkt. Daremot
ar den storsta orsaken till problemet med val av tillgangstyp snarast
placeringsreglernas utformning och ett sjunkande kapital.

Syftet med regleringen av forsékringsbolagen &r att skydda forsékringstagarna.
De ska kunna kénna sig sékra att de far den ersattning de har rétt till enligt
forsékringsavtalet. Om matchnings- och genomlysningsproblemen kan
forvéantas dventyra mojligheten att betala avtalade ersattningar till
forsakringstagarna finns det anledning att atgarda det med en &ndrad
varderingsmetod. Daremot kan detsamma inte sdgas om hindren fér matchning
innebar att bolagen inte kan ge forsakringstagarna samma aterbaring som hade
varit mojlig med mer riskfyllda placeringar. Med andra ord bor en andring av
varderingsmetod endast foreslas i den man den faktiska risken minskar i
bolagen.

Det finns ytterligare en aspekt att beakta. Det faktum att det géller olika
bestammelser for de tva verksamheterna i ett och samma bolag kan innebara
extra administrativa kostnader for bolaget och i férlangningen for
forsakringstagarna. Det kan emellertid svarligen havdas att sadana kostnader
skulle aventyra mojligheten att betala avtalade ersattningar till
forsékringstagarna.

Vad ska uppnas med andringsforeskriften?

1. Livforsakringsbolag ska for ovrig livforsakring fa battre forutsattningar att
matcha sina ataganden med relevanta rantebarande tillgangar. Battre
forutsattningar for riskhantering bor minska riskerna for kunderna och ge en
effektivare kapitalforvaltning. Genom att forslaget mojliggor en dkad
anvandning av rantebarande tillgangar med lang duration, bor dven bolagen
kunna fa battre maojligheter att placera i tillgangar som ger en hogre avkastning.

2. Livforsakringsbolagens administrativa kostnader bor minska i de fall de har
bada typerna av verksamhet genom att samstammighet sa langt det ar mojligt
uppnas.

3. Genomlysning av bolagen bér 6ka eftersom skuldberékningen i
fortsattningen i sin helhet beaktar atagandenas duration och det endast finns
sma dolda buffertar.
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Var beddmning ar att motsvarande tillampning ocksa ska galla for
forsakringstekniska avsattningar for liv- eller sjukrénta i
skadeforsakringsbolag, i likhet med de gallande reglerna. Liv- och sjukrénta i
detta fall &r en personforsakring som drivs i skadebolagen pa likartat sétt som i
livbolagen. Det gar inte att motivera olika hanteringssatt av diskonteringsrantan
for denna typ av verksamhet. Detsamma galler for ataganden som &r
vardesékrade och som férsékringsbolagen darfor tillampar ett realt antagande
for.

Finns rattsliga forutsattningar?
Forsakringsrorelselagen

Berékningen av livforsékringsavsattningar ska enligt 7 kap. 2 § fjarde stycket
forsakringsrorelselagen (1982:713) grundas pa antaganden om dédlighet och
andra riskmatt, rantesats samt driftskostnader som var for sig ar betryggande.
Bestdammelsen har sin grund i det s.k. konsoliderade livforsakringsdirektivet

och dess foregangare.

I verksamhet avseende tjanstepensionsverksamhet ska enligt 7 kap. 2 § femte
stycket forsakringsrorelselagen de antaganden som avses i fjarde stycket goras
pa ett aktsamt satt. Bestammelsen har sin grund i det s.k. tjanstepensionsdirek-
tivet.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestammer far enligt 7 kap. 2 §
sista stycket forsakringsrorelselagen meddela foreskrifter om berdkning av
livforsakringsavsattningar. Finansinspektionen far enligt 49 § forsta stycket 4
forsakringsrorelseforordningen (1982:790) meddela ndrmare féreskrifter om
berékning av livforsakringsavsattningar enligt 7 kap. 2 8 andra — femte
styckena forsakringsrorelselagen.

Finansinspektionen har i foreskrifter reglerat maximirantesatsen for saval
tjanstepensionsverksamhet som 6vrig livforsakringsverksamhet. For tjanste-
pensionsverksamhet anges en metod for hur rantan ska véaljas med utgangs-
punkt fran medeltalet av statsobligationsrantan och swaprantan, dar de rantor
ska valjas som har en l16ptid som motsvarar det kassaflode som ska varderas.
For ovrig livforsakringsverksamhet faststalls en maximiranta med
utgangspunkt fran den langsta statsobligationsrantan med ett visst avdrag,
vilket innebar att en och samma ranta galler for samtliga avtal, med vissa
undantag.

Direktiven

| artikel 20.1.B a i det konsoliderade livférsakringsdirektivet anges att den
réantesats som anvénds ska valjas med forsiktighet. Den ska bestdmmas enligt
de regler som faststélls av den behdriga myndigheten i hemlandet med tillamp-
ning av foljande principer:
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For alla avtal ska den beh6riga myndigheten i forsékringsforetagets hemland
faststalla en eller flera maximiréantesatser, varvid foljande regler ska tillampas:

i. Om avtal innehaller en garanterad rantesats ska den behdriga myndigheten i
hemlandet faststalla en enda maximirantesats. Denna rantesats far variera bero-
ende pa i vilken valuta kontraktet har upprattats, under forutséttning att den
inte Overstiger 60 % av rantesatsen pa statsobligationer i den valuta avtalet
upprattats i.

Om en medlemsstat, till foljd av forsta stycket andra meningen, beslutar att
faststélla en maximirantesats i en annan medlemsstats valuta, ska den forst
tillfraga den behoriga myndigheten i den medlemsstat i vars valuta avtalet har
upprattats.

ii. Om ett forsakringsforetags tillgangar inte varderats till inkdpspriset, far en
medlemsstat dock kréva att en eller flera maximiréntesatser beraknas med
beaktande av avkastningen pa de motsvarande tillgangar foretaget vid tillfallet
har, med avdrag for en forsiktighetsmarginal och, i synnerhet i fraga om avtal
med periodisk premie, dessutom med beaktande av den forvantade avkast-
ningen pa framtida tillgangar. Forsiktighetsmarginalen och den eller de
maximirantesatser som tillampas pa den beraknade avkastningen pa framtida
tillgangar ska faststéllas av den behdriga myndigheten i hemlandet.

Undantag fran bestammelserna ovan finns for vissa typer av forsakringsavtal,

namligen fondférsakringsavtal, forsakringsavtal med engangspremie for en tid
av hogst atta ar, forsakringsavtal utan ratt till aterbaring och livranteavtal utan
aterkopsvarde.

| artikel 15.4 i det s.k. tjanstepensionsdirektivet anges att maximirantesat-
serna ska valjas pa ett aktsamt satt och faststéllas enligt de relevanta regler i
den medlemsstat som &r hemland. Dessa aktsamt valda réntesatser ska fast-
stallas med beaktande av
- avkastningen pa de motsvarande tillgangarna som institutet har och
med beaktande av den forvantade avkastningen pa framtida invester-
ingar, och /eller
- marknadsavkastningen pa statsobligationer eller andra obligationer med
lag kreditrisk.

Livforsakringsbolag omfattas inte av bestammelserna i tjanstepensions-
direktivet. Medlemsstaterna far dock enligt artikel 4 i direktivet valja att till-
lampa vissa artiklar i tjanstepensionsdirektivet pa tjanstepensionsverksamhet i
livforsakringsbolag. Artikel 15 dr en sadan bestammelse i tjanstepensions-
direktivet som far tillampas for livbolagens tjanstepensionsverksamhet. Om
detta val utnyttjas ska inte artikel 20 i det konsoliderade livforsékringsdirek-
tivet tillampas pa tjanstepensionsverksamheten.
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Internationell utveckling
IFRS 4 fas 2

| det foreliggande forslaget till internationell redovisningsstandard for
forsékringsavtal anger IASB att det inte ar lampligt (appropriate) att anvénda
en diskonteringsranta som ar baserad pa forvantad avkastning pa tillgangar ett
forsakringsbolag innehar. Syftet med diskonteringsrantan ar enligt IASB att
justera forvantade kassafloden for tidsvardet av pengar pa ett satt som fangar
atagandenas karaktar och inte karaktaren pa tillgangarna som ska sakra
atagandena. Darfor ska diskonteringsrantan vara konsistent med observerbara
aktuella marknadspris for kassafloden vars karaktaristik matchar atagandenas
sa vitt avser t.ex. tid, valuta och likviditet.

Enligt IASB récker det dock inte att géra en diskontering av férvantade
kassafloden. Vid varderingen av forsakringsataganden ska det dessutom laggas
till en marginal.

Solvens 2

EU-kommissionen har lamnat ett forslag till nytt regelverk for
forsakringsbolag. | forslaget anges att berakningen av FTA ska bygga pa deras
aktuella marknadsvérde. Berdkningen ska utnyttja och vara forenlig med
information fran de finansiella marknaderna och allmant tillgangliga uppgifter
om forsakrings- och aterforsakringsrisker. Vardet ska vara lika med summan
av bésta skattningen och en riskmarginal. Den basta skattningen ska vara lika
med det sannolikhetsvégda genomsnittet for de framtida kassaflédena med
beaktande av pengarnas tidsvarde med tillampning av riskfria rantesatser for
relevanta durationer. Till basta skattningen ska laggas en riskmarginal.
Riskmarginalen bor enligt de diskussioner som nu férs inom EU motsvara den
kostnad ett bolag har for att halla riskbuffert for atagandena.

Uppdrag i regleringsbrevet

Regeringen har i regleringsbrevet beslutat att Finansinspektionen ska redovisa
hur tillsynen bedrivs for att sa langt mojligt uppna samstammighet mellan
tjanstepensionsverksamhet och ovrig livforsakringsverksamhet, samt en be-
démning av hur reglerna paverkar méjligheterna till matchning mellan skulder
och ataganden for livforsakringsholagen.

Bedémning

Sverige har valt att utnyttja mojligheten i artikel 4 tjanstepensionsdirektivet att
tillampa det direktivets bestammelser for livforsédkringsbolagens tjanstepen-
sionsverksamhet. Saval EG-direktiven som forsakringsrorelselagen har olika
krav pa hur rantesatsen ska bestammas for tjanstepensionsverksamhet och
ovrig verksamhet i livforsakringsbolag. For tjanstepensionsverksamhet géller
att rantesatsen ska valjas aktsamt, medan den for annan verksamhet ska véljas
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forsiktigt (eller betryggande). Denna skillnad marks dven av att det konsolide-
rade livforsakringsdirektivet i bada sina alternativ for att faststalla
maximirantesats anger att en marginal ska finnas i forhallande till den avkast-
ning som kan forvantas. Nagon sadan marginal finns inte angiven i
tjanstepensionsdirektivet. Det &r darfor inte mojligt att reglera maximirantan
for livforsakringsbolagens verksamhet som inte &r tjanstepension pa samma
sétt som for tjanstepensionsverksamhet.

Fragan ar da om det &nda gar att uppna en reglering som ger storre méjlighet
att matcha tillgangar och skulder for verksamhet som inte &r tjanstepensions-
verksamhet och dnda behalla kravet pa en forsiktighetsmarginal, dvs. kravet att
det ska vara betryggande. Den svenska regleringen for ovrig livforsékring har
hittills utgatt fran det konsoliderade livforsakringsdirektivets alternativ i, dvs.
fran statsobligationsrantan med ett avdrag. Direktivets alternativ ii, som utgar
fran avkastningen pa de tillgangar ett bolag innehar har inte anvants. Den
ursprungliga anledningen till det valet var att svenska livforsakringsbolag inte
fick marknadsvardera sina tillgangar nar direktivbestammelsen ursprungligen
infordes. Enligt nu gallande redovisningsregler far tillgangarna
marknadsvérderas, vilket innebar att det finns en mojlighet att i stéllet vélja
alternativ ii som utgangspunkt.

Oavsett vilken metod i direktivet som véljs som utgangspunkt maste det tillses
att en forsiktighetsmarginal i forhallande till en riskfri ranta (dvs. i forhallande
till den rénta som géller for tjanstepensionsverksamhet) alltid finns vid vérde-
ringen av avsattningar for 6vrig livforsakring. Med en tillrackligt stor
sakerhetsmarginal kan de krav pa betryggande ranteantagande som stalls i
forsakringsrorelselagen och livforsakringsdirektivet behallas samtidigt som en
battre mojlighet att matcha tillgangar och skulder uppnas.

Har maste dven den pagaende internationella utvecklingen beaktas. Saval inom
redovisning som inom solvens ar det tydligt att utgangspunkten for varderingen
av FTA &r en diskontering av kassafloden med en relevant riskfri
marknadsranta, men med ett tilldgg av en riskmarginal.

Forslaget

Ranteantagandet for 6vrig livforsakring ska utga fran alternativ i i
livforsakringsdirektivet. Det innebdr att avkastningen pa de tillgangar foretaget
vid tillfallet har ska vara utgangspunkten men att en forsiktighetsmarginal ska
dras av. Aven den forvintade avkastningen pa framtida tillgdngar ska beaktas.

Forsiktighetsmarginalen bor alltid minst sta i proportion till risken i
tillgangarna. En rimlig storlek pa avdraget ar den forvantade avkastningen dver
den riskfria avkastningen for motsvarande l6ptid. Om en sadan proportionerlig
anpassning av forsiktighetsmarginalen gors for respektive bolag, kommer den
riskfria rantan att bli en naturlig utgangspunkt for samtliga bolag i
bestdmmandet av den maximirantesats som svarar mot kravet pa betryggande
avsattningar enligt alternativ ii. FOr tjanstepensionsverksamhet har
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Finansinspektionen definierat den riskfria raéntan som medeltalet mellan
swaprantan och statsobligationsréntan. Eftersom de betryggande antagandena
bor vara mer forsiktiga an de aktsamma, bor dock en ytterligare justering goras
av den forvantade avkastningen.

Fragan ar da vilken forsiktighetsmarginal och vilken framtida avkastning som
ska galla. Nagon uttrycklig vagledning finns inte i forsakringsrorelselagen nar
det géller hur stor skillnaden bor vara mellan aktsam och betryggande réanta.

| tabellen nedan kan man utlé&sa hur stor skillnaden har varit mellan denna
riskfria rdnta och nollkupongsrantan for den nu langsta statsobligationen. Den
statsobligation som anvands har ar SO 1047 som har en I6ptid till ar 2020. Vid
framréknandet av aktsam ranta har vi interpolerat fram swaprantor med en vid
varje tidpunkt likartad duration som SO 1047 haft.

Tidpunkt Statsobligation Aktsamt (medel- | Differens,
1047 varde av 1047 baspunkter
och swap)
2004-12-31 4,30 % 4,38 % 8
2005-12-31 3,40 % 3,51 % 11
2006-12-31 3,75 % 3,99 % 24
2007-10-31 4,30 % 4,58 % 28

Indirekt framgar att rantenivan for swapar alltsa ligger - generellt sett i en
balanserad ekonomi - hdgre an statsobligationsrantor med motsvarande
duration. Det kan dock noteras att differensen mellan dessa 6kat under de
senaste aren.

Under den tid jamforelsen i tabellen avser, har alltsa statsobligationsrantan
varit mellan 8 och 28 baspunkter l&gre an den ranta som vi definierat som
riskfri. Skillnaden &r av en sadan storlek att den enligt var mening skulle kunna
utgora ett matt pa forsiktighet vid diskontering av ataganden for Gvrig
livforsakring. Vi lagger ocksa in i den bedémningen att statsobligationsrantan
kan anses vara fri fran kreditrisk.

Den generella forsiktighetsmarginalen ska alltsa minst motsvara den marginal
som enligt FFFS 2006:19 ska dras fran swaprantan. Det innebar att den
betryggande rantan hégst kommer att motsvara statsobligationsrantan for de
I6ptider dar denna finns. For 6vriga l0ptider bor den hdgsta rantan motsvara
swaprantan med avdrag for skillnaden mellan langa swaprantor och
statsobligationer. Avdraget berdknas som den genomsnittliga skillnaden mellan
de tre statsobligationer som har langst 16ptid och swapréntor med motsvarande
|6ptid. P4 sa satt blir rantan for langa ataganden inte beroende av endast den
statsobligation som har langst 16ptid. For utbetalningar dér inte heller den
metoden ar tillrécklig for att faststélla rantan ska den langsta mojliga rantan
anvéndas.
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For ataganden med vardesékring (realt ranteantagande) ar det naturligt att
forsiktighetsmarginalen ska motsvara ett avdrag som resulterar i rantan pa
realobligationer utgivna av svenska staten och att en jamforelse da ska goras
med de obligationer som i 16ptid motsvarar de forvantade kassaflodenas 16ptid.

Andra forslag

Bolag som har bade tjanstepensionsverksamhet och ovrig livforsakring ska for
sin vardering av tjanstepensionsforsakring kunna vélja en rdnta som ar hégst
den som nu géller, dvs. den som utgar fran medeltalet av statsobligationsrantan
och swaprantan. Inget hindrar da att bolaget véljer att tillampa
statsobligationsrantan for sin aktsamma vardering. | sa fall blir berdkningarna
av FTA identiska for tjanstepensionsverksamhet och for 6vrig livforsakring.

En annan metod som Finansinspektionen har dvervagt

Finansinspektionens har Gvervégt &ven en annan metod for att bestdmma rantan
for évrig livférsakringsverksamhet. Finansinspektionens bedémning ar dock att
den metoden inte lika val uppfyller de mal for reglering som vi vill uppna.
Forslaget omfattar inte den metoden men vi redogor anda for den har.

De aktsamma ranteantagandena &r nominella och utgar dels fran ett antagande
om real avkastning, dels ett antagande om framtida inflation. Inflationen styrs i
stor utstrackning av andra faktorer &n de marknadsmassiga, medan den reala
avkastningen &r en produkt av foretagens I6nsamhet o. dyl. Forsiktighets-
marginalen bor darfor inte bero av inflationsantagandet, utan bara pa
antagandet om real avkastning. Avdraget ska resultera i ett parallellskift av den
aktsamma réntan.

Den reala avkastningen pa aktiemarknaden borde félja den reala avkastningen
pa rantemarknaden med viss s.k. riskpremie. Man kan anta att riskpremien ar
proportionell mot den reala nivan. Darmed ska ocksa avdraget vara
proportionellt mot den reala réntan.

Metoden har vissa fordelar och nackdelar som ar gemensamma med den nu
foreslagna rantan. Bada forslagen har den nackdelen att de antagligen
forsamrar forsakringstagarnas formansratt i forhallande till de gallande
bestammelserna och leder till ett l4gre solvenskrav. Nar det géaller
gemensamma fordelar kan det konstateras att de bada forbattrar
matchningsmojligheten, dven om den féreslagna rantan ger en béattre sadan
mojlighet &n den metod som vi redogor for hér.

Den alternativa metod som vi har redogjort for har ar emellertid mer komplex
och ger sdmre genomlysning eftersom det fortsatt kommer att finnas dolda
buffertar som inte ar obetydliga. Detta i kombination med att den ger en samre
mojlighet for forsakringsbolaget att matcha tillgangar och skulder har varit
avgorande for oss i val av metod.
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Bolag som berdrs och konsekvenser av forslaget

Det ar framst livforsakringsbolag som har évrig livférsakring diskonterad med
hdgsta rantan och skadeforsékringsbolag med forsakringstekniska avsattningar
for liv- eller sjukranta som berdrs av forslagen. Cirka 35 livforsékringsbolag
och ett sjuttiotal skadeférsakringsbolag berors av forslaget.

Konsekvenserna av forslaget bor bli positiva da bolagen far en battre mojlighet
att matcha sina ataganden med lampliga tillgangar och i forlangningen bor det
aven gynna forsakringstagarna da en béttre avkastning borde kunna uppnas.

Vi bedémer att konsekvenserna for mindre forsakringsbolag ar desamma som
for storre forsékringsbolag.

Genom att valja livforsakringsdirektivets alternativ ii kan olika
diskonteringsrantor anvéndas for olika I6ptider. Det &r da ocksa mojligt att
bestamma storleken pa forsiktighetsmarginalen pa ett satt som kan ta hansyn
till olika marknadslagen. Var bedémning &r att forséakringsbolagen vid ett
sadant metodval har storst mojligheter att hantera sina risker. Det leder aven till
en 6kad genomlysning av bolagen.

Forslaget resulterar i en varderingsranta som ar féljsam med marknadsréntorna
och bor ge goda mojligheter till att matcha ranteriskerna i atagandena med
ranteriskerna i tillgangarna. Forslaget innebar ocksa att varderingsrantorna for
ovrig livforséakring i stor utstrackning bestdms pa motsvarande satt som for
tjanstepensionsverksamheten. Forslaget ger rantor som ligger néra vad som ar
att betrakta som den riskfria rantan, och bidrar till att ge en mer rattvisande bild
av atagandenas verkliga varde &n en vérderingsranta med en storre betryggande
buffert. Vidare kommer berékningen av forsakringsverksamhetens redovisade
overskott att bli betydligt mer likstélld mellan de olika verksamheterna, om
varderingen av avsattningarna gors likartad. Forsiktighetsmarginalen kommer
att avspegla den 6kade osékerhet som en 6kning i skillnaderna mellan
statsobligations- och swapréantekurva kan tyda pa.

Forslagen bor aven pa sikt leda till 1agre administrativa kostnader eftersom
skillnaderna mellan bestdammelserna minskar.

Samtidigt som det d&ndrade ranteantagandet leder till battre mojligheter for
bolagen att hantera sina risker, bér dock noteras att ett hogre ranteantagande
leder till en minskning av de forsakringstekniska avséttningarna. Det innebar
att skyddet for forsakringstagarna kan komma att vara sémre om en
krissituation intraffar. Det medfor namligen att kravet pa hur mycket tillgangar
som maste tas upp i skuldtackningsregistret och som forsakringstagarna har
formansratt i minskar, atminstone i livforsakringsbolag som inte far dela ut
vinst. En annan effekt som kan forsémra skyddet for forsakringstagarna ar att
kravet pa storleken pa buffertkapitalet, kapitalbasen, minskar eftersom det
huvudsakligen berdknas med utgangspunkt fran storleken pa de
forsékringstekniska avsattningarna. For att andra metoden for hur
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ranteantagandet ska véljas maste fordelarna med en ny metod uppvéga denna
risk, se vidare nedan.

For att fa en béattre uppskattning av de ekonomiska konsekvenserna har vi
begart in uppgifter om kassafléden per den 31 december 2006 fran atta stora
forsékringsbolag, som svarar for huvuddelen (cirka 95 procent) av 6vrig
livforsakringsverksamhet. En hojning av den betryggande rantan fran
nuvarande 3,25, 3,0 respektive 2,75 procent till nivan for dagens nominella
statsobligationer skulle enligt var uppskattning frigora cirka 15 miljarder
kronor hos de bolag som har 6vrig livforsakring. Storre delen av beloppet ror
bolag som arbetar under 6msesidiga former och det kommer efter
resultatdisposition 6ka bolagens konsolideringsfonder. Det innebér att
forsakringstagarna inte langre har formansréatt i motsvarande tillgangar, vilka
uppskattningsvis uppgar till 13 miljarder kronor. En mindre del, hogst 2
miljarder kronor, géller livforsakringsbolag som far dela ut vinst. | de bolag
som berdrs blir effekten att det frigjorda beloppet 6kar den villkorade
aterbaringen. Forsakringstagarnas formansratt forblir oforandrad. Om
motsvarande berékning gors per den 30 oktober 2007 skulle cirka 28 miljarder
kronor frigoras, istallet for 15 miljarder. Det frigjorda beloppet fordelar sig
med cirka 3 miljarder kronor pa bolag som far dela ut vinst och cirka 25
miljarder kronor pa 6msesidigt bedrivna forsakringsbolag. | de 6msesidigt
bedrivna forsakringsbolagen okar alltsa konsolideringsfonden med
motsvarande belopp medan de tillgangar i vilka forsakringstagarna har
formansratt minskar.

Dartill kommer en mindre del frigjort kapital, fran skadeférsakring (sjuk- och
olycksfallsforsékring) i livforsakringsbolag och liv- eller sjukréntor i
skadeforsakringsbolag, som kan 6ka det egna kapitalet i respektive bolag.

Den stora skillnaden i storlek av de frigjorda medlen i berédkningarna per den
31 december 2006 och den 31 oktober 2007 beror pa forandringarna av
statsobligationsrantan under denna period. Okningen av rantan pa
statsobligationer med lang I6ptid framgar av diagrammet nedan.

2 Diagrammet bygger pa vissa forenklingar.
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Jamférelse av nollkupongsrantan 2006-12-31 och 2007-10-31
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Trots att forsakringstagarnas skydd minskar om en krissituation intraffar anser
FI att det uppvégs av fordelarna med forslaget. Den negativa effekten for
forsakringstagarnas skydd kan dessutom antas bli endast en dvergangseffekt
och att skyddet pa lang sikt forbattras.

Det forslag som lamnas nu avser inte berékningarna i trafikljussystemet, dar
samtliga avséttningar aven fortsattningsvis ska vérderas med den aktsamma
rantan.
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