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BESLUTSPROMEMORIA

FI Dnr 12-6507 Finansinspektionen
Box 7821
SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]
Tel +46 8 787 80 00
Fax +46 8 24 13 35

Andringar i foreskrifter om forsikringsforetags val av finansinspektionen@fi.se
rantesats for att berikna forsikringstekniska avsattningar

Sammanfattning

Finansinspektionen infor i1 foreskrifterna en mojlighet for forsdkringsforetag att
tillfalligt anvinda alternativa sdtt att berdkna forsékringstekniska avséttningar
och att motsvarande mojlighet ges for tjanstpensionskassorna genom ett
forenklat dispensforfarande. Syftet dr att motverka risken for negativa effekter
for forsékringstagarna och ersittningsberattigade.

Foreskrifterna innebér att Finansinspektionen ges mojlighet att besluta om
alternativa sitt att berdkna forsékringstekniska avséttningar vid exceptionella
omstandigheter som till exempel kraftig oro pd de finansiella marknaderna.
Med en mojlighet till alternativ berdkning kan en mer forutsdgbar
skuldvirdering astadkommas och kortsiktigt agerande av foretagen som kan ge
langsiktiga konsekvenser for forsdkringstagarna och erséttningsberattigade kan
undvikas.

Foreskrifterna kompletteras med allméinna rad om att de foretag som utnyttjar
mojligheten bor vara restriktiva med att dela ut vinst och gora andra
virdedverforingar till dgarna, eller andra nérstdende foretag eller personer,
under den tid den alternativa berdkningen kan tillimpas. De foretag som
anviander alternativ berfkning ska underritta Finansinspektionen.

Andringarna trider i kraft den 30 juni 2012.
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1 Utgangspunkter

1.1 Mailet med regleringen

Finansinspektionen beslutar om dndringar i foreskrifter (FFFS 2011:22) om
forsdkringsforetags val av rintesats for att berdkna forsékringstekniska
avséttningar. Mélet med de beslutade foreskrifterna &r att i en exceptionell
situation med kraftig oro pa de finansiella marknaderna kunna undvika att
foretagen tvingas till kortsiktiga forandringar av aktie- och obligationsinnehav i
sina tillgdngsportfoljer som kan skada forsékringstagarna och
ersittningsberéttigade.

Den beslutade regleringen avser att motverka kortsiktigt agerande och ska inte
ses av foretagen som en anledning till att senareldgga strukturellt nddvéandiga
forandringar. Finansinspektionen vill understryka att det &r nddvéndigt att
foretagen ser till att den garanterade avkastningen som utlovas
forsdkringstagarna och ersittningsberéttigade, i nya sévil som befintliga avtal,
gér att uppfylla dven pa lang sikt.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Allminna bestimmelser for att berdkna forsiakringsforetagens
forsékringstekniska avséttningar finns 1 5 kap. forsdkringsrorelselagen
(2010:2043) (FRL). I 5 kap. 1 § FRL anges bland annat att ett
forsékringsforetags forsakringstekniska avsattningar ska motsvara det belopp
som krévs for att foretaget vid varje tidpunkt ska kunna uppfylla alla ataganden
som skéligen kan forvéntas uppkomma med anledning av ingangna
forsékringsavtal.

For livforsdkring anges i 5 kap. 6 § FRL att berdkningen av
livforsakringsavséttningar ska grundas pa antaganden om dddlighet och andra
riskmaétt, rdntesats samt driftkostnader som var for sig dr betryggande. For
tjdnstepensionsforsikring ska dessa antaganden 1 stéllet goras pa ett aktsamt
sdtt, enligt 5 kap. 7 § FRL.

Finansinspektionen har genom 5 kap. 17 § FRL och 7 kap. 2 § forsta stycket 11
forsakringsrorelseforordningen (2011:257) fatt bemyndigande att utfarda
foreskrifter om bland annat de forsékringstekniska avsittningarnas berdkning
enligt 5 kap. 6 och 7 §§ FRL.

I det konsoliderade EU-direktivet om livforsikring' anges tva alternativa
metoder for att bestimma réntesats i artikel 20(1)(B)(a)(i) och (ii). Enligt
punkten (i1) i den nimnda artikeln far de behoriga tillsynsmyndigheterna i

! Europaparlamentets och radets direktiv (2002/83/EG) om livforsikring (Celex 32002L0083).
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medlemsstaterna faststdlla en eller flera maximiréntesatser och den
forsiktighetsmarginal som ska tillimpas pa den berédknade avkastningen pa
forsikringsforetagens tillgangar. I EU:s tjdnstepensionsdirektiv® anges i artikel
15(4)(b) att en eller flera maximirdntesatser ska bestimmas aktsamt med
beaktande av avkastningen pa de motsvarande tillgangar som institutet har och
med beaktande av den forvintade avkastningen péd framtida investeringar
(och/eller marknadsavkastningen pé statsobligationer eller andra

obligationer med 1ag kreditrisk).

Sverige har med stod av artikel 4 i tjdnstepensionsdirektivet valt att tillimpa
bland annat artikel 15 pa tjanstepensionsverksambhet i livforsédkringsforetag.
Dérmed tillampas artikel 15 1 tjinstepensionsdirektivet pa
tjdnstepensionsverksamheten i livforsékringsforetagen, i stéllet for artikel 20 1
det konsoliderade livforsékringsdirektivet.

Finansinspektionens foreskrifter om val av rédntesats for att berdkna
forsakringstekniska avsittningar innehéller bestimmelser for hur
forsakringsforetag ska berdkna forsakringstekniska avsittningar.
Bestimmelserna ér forenliga med de berdkningsmetoder som anges i det
konsoliderade livdirektivet och tjanstepensionsdirektivet som ndmns ovan.
Diskonteringsriantekurvan berdknas utifran géllande marknadsréntor pé
statspapper, sékerstéllda obligationer och swapréntan. For dtaganden som
stracker sig ldngre &n 16ptiderna pa de tillimpliga rantekurvorna, anviands den
slutliga rantesatsen pa den ldngsta 16ptiden som en konstant riantesats darefter.

Det pagdende arbetet med att genomfora Solvens 2-direktivet’ inom EU och pa
nationell nivd kommer enligt direktivforslaget innebéra att séttet att berdkna
forsakringstekniska avsittningar kommer att fordndras.
Diskonteringsrintekurvan kommer att baseras pa géllande swapriantor som
antas konvergera mot en langsiktig makroekonomisk jaimviktsrénta. For de
foretag som omfattas av Solvens 2-regelverket kommer den metod for att
berdkna forsdkringstekniska avsittningar som anges i Finansinspektionens
foreskrifter om val av rdntesats for att berdkna forsékringstekniska avséttningar
att upphora nér direktivet trdder i kraft. Solvens 2-regelverket beréknas borja
gélla den 1 januari 2014.

1.3 Regleringsalternativ

Andringarna i foreskrifterna gér det mojligt for forsikringsforetagen och
tjdnstepensionskassorna att anvinda en alternativ berdkningsmetod for
forsakringstekniska avsittningar nér det rdder exceptionella forhallanden pa de
finansiella marknaderna. Ett alternativ till att reglera en sddan mdjlighet i

* Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn dver
tjdnstepensionsinstitut (Celex 320031004 1).

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG om upptagande och utévande av
forsakrings- och aterforsakringsverksamhet (Celex 32009L0138).
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foreskrifter hade varit att hantera enskilda foretag som har fétt problem med att
folja regelverket. Fordelen med ett sddant arbetssitt &r att regelverket inte
behover dndras och att Finansinspektionens atgérder anpassas till varje enskilt
fall.

Finansinspektionen anser emellertid att en begransning till att hantera enskilda
fall riskerar att leda till osékerhet hos foretagen om hur regelverket ska
tillimpas. I och med att problemet &r detsamma for alla forsédkringsforetag,
aven om det drabbar ekonomiskt svaga foretag hardare, dr det lampligt att 1
stdllet reglera genom ett generellt beslut om alternativ berdkning.

Mojligheten till en alternativ berdkning hade ocksa kunnat inforas i lag. I och
med att regeringen valt att ge Finansinspektionen ett brett mandat att meddela
foreskrifter om diskonteringsriantan, anser Finansinspektionen att mojligheten
till alternativ berdkning bor regleras genom foreskrifter.

1.4 Rattsliga forutsittningar

Som anges ovan innehaller sdvil EU-direktiven som forsékringsrorelselagen
olika grundldggande krav pé hur rintesatsen ska bestimmas for
tjdnstepensionsverksamhet och ovrig livforsékringsverksamhet. For
tjdnstepensionsverksamhet finns det ett krav pé att rintesatsen ska véljas
aktsamt, medan det for annan livforsakringsverksamhet stills krav pa att den
ska vara betryggande.

Den svenska regleringen for livforsédkringsverksamhet utdver
tjdnstepensionsverksamhet utgar fran det konsoliderade
livforsakringsdirektivets alternativ ii). Detta innebér att nuvarande regler utgar
frdn en vérdering som grundas pa observerade marknadsréntor.
Utgéngspunkten &dr avkastningen pé de tillgdngar foretaget har vid tillfdllet,
med avdrag for en forsiktighetsmarginal. Vidare ska den forvintade
avkastningen pé framtida tillgdngar beaktas. Nér det géller
tjdnstepensionsverksamhet ska de aktsamt valda rintesatserna faststillas dven
med beaktande av avkastningen pa motsvarande tillgangar som institutet har
och med beaktande av den forvintade avkastningen péd framtida investeringar
och/eller marknadsavkastningen pa statsobligationer eller andra obligationer
med lag kreditrisk.

Finansinspektionen anser att forsdkringsforetagens och
tjdnstepensionskassornas mojlighet att anvénda ett alternativt sétt att berdkna
forsakringstekniska avséttningar 6verensstimmer med nuvarande reglering,
savil EU-réttslig som nationell, eftersom den utgar fran att den alternativa
berdkningen under exceptionella marknadsférhallanden bor ge en béttre bild av
den framtida avkastningen pa nuvarande och framtida tillgangar.
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1.5 Arendets beredning

Situationen for vissa forsidkringsforetag har under en langre tid varit pressad.
Under finanskrisens akuta skede hosten 2008 anpassade Finansinspektionen
foreskrifterna sé att foretagen (tjanstepensionsverksamhet) 1 sin berdkning av
diskonteringsréntan dven kunde ta hinsyn till marknadsriantor pa sidkerstéllda
obligationer.* Situationen for foretagen forbittrades dock darefter, innan
problemen med skuldbdrdan for vissa europeiska ldnder ater ledde till oro pé de
finansiella marknaderna.

Finansinspektionen skickade den 27 september 2011 ett brev till livbolagen dér det
konstaterades att kraftiga fall skett i aktiepriser och andra tillgdngar samtidigt som
det radde mycket laga rantenivaer. Finansinspektionen uttalade en oro dver att
forsakringsforetagens samlade ageranden i marknaden riskerade att ytterligare
spdda pa en pressad situation samt konstaterade att foretag med problem skulle
tillitas fa langa anpassningsperioder. Dérefter foljde en period nér de finansiella
marknaderna tillfélligt stabiliserades. Under maj 2012 f6ll marknadsriantorna
aterigen kraftigt till historiskt 1aga nivaer.

Finansinspektionen hade informerat berérda myndigheter innan ett
pressmeddelande publicerades den 7 juni 2012, vilket bland annat inneholl
information om att ett forslag till &ndring av foreskrifterna skulle skickas pa remiss
den 11 juni 2012. Den 14 juni holls ett remissmdte med drygt 20 deltagare. Av de
25 remissinstanserna valde sju att Idmna skriftliga remissyttranden. Darutéver
inkom yttranden fran tva intressenter.

* FFFS 2008:23.
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2 Motivering och 6vervaganden

2.1 Behov av ett alternativt berikningssétt

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen bor kunna
besluta att forsdkringsforetag tillfalligt far anvénda alternativa sétt for att
berdkna forsékringstekniska avsattningar, for att viarna forsékringstagarnas och
ersittningsberittigades intressen, vid kraftig oro pa de finansiella marknaderna.

Remisspromemorian: Inneh6ll samma {orslag.

Remissinstanserna: Flertalet av remissinstanserna, inklusive Svensk
Forsdkring och Tjénstepensionsforbundet, tillstyrker forslaget, Négra
remissinstanser har synpunkter pd utformningen eller 6nskar fortydliganden, se
1 avsnitt 2.2.1-2.2.3 samt 1 bilagorna. Riksbanken framhaller vikten av
finansiell stabilitet och foreslar en omformulering av foreskrifterna.
Riksbanken vill ocksé bland annat ha ett tillagg till allminna rad av innebérden
att foretag som utnyttjar mdjlighet till alternativ berdkning inte bor 6ka sin
riskexponering eller 6ka omfattningen av sina dtaganden.

Finansinspektionens skél: Svenska forsakringsforetag vérderar sina
ataganden med marknadsréntor. Det motiverar forsakringsforetagen att hantera
sin ranterisk, men kan ocksa bidra till att forstarka svingningarna i de
finansiella marknaderna i tider av finansiell oro. I det rddande marknadslaget
har forsdkringsforetagen incitament till att minska sin risk genom att sélja
aktier och kopa réntebdrande tillgdngar. Eftersom foretagen forvaltar tillgangar
till mycket stora belopp, kan sddana omdisponeringar ytterligare driva pa
kursfallen pa de finansiella marknaderna. Det kan innebéra en nedétgdende
spiral som forsdmrar foretagens framtida formaga att generera avkastning,
vilket skadar forsdkringstagarnas och erséttningsberittigades intressen pa lang
sikt.

2.1.1 Marknadsutvecklingen

Efter finanskrisens akuta skede 2008, da forsdkringsforetagens solvens
paverkades av situationen pa de finansiella marknaderna, stabiliserades laget
ndgot for att sedan aterigen forsdmras. Utvecklingen har under de senaste tvé
aren huvudsakligen priglats av den statsfinansiella krisen och en ddmpad
global ekonomisk tillvaxt. Detta har lett till minskad efterfrdgan pa tillgdngar
med hog risk samtidigt som efterfrdgan pa tillgdngar med 1ag risk okat.
Investerare flyttar pengar fran exempelvis foretagsobligationer och aktier till
mer sdkra placeringar som statsobligationer eller sidkerstillda obligationer fran
lander med 1&g risk. Detta avspeglas i stora svingningar och fallande kurser pa
borserna. Men det uttrycks ocksé med fallande réntor pé statsobligationer fran
lander som uppfattas som stabila, till exempel Tyskland och USA, men dven
Sverige.
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Under hostens osdkerhet, da problem i ett antal europeiska lander tyngde
marknaden, foll de svenska statsobligationsrintorna till rekordlaga nivaer.
Daérefter stabiliserades ldget pa de finansiella marknaderna nagot, mycket till
foljd av Europeiska centralbankens tredrslén till banksystemet. Under
inledningen pa éret steg dirmed de svenska statspappersriantorna nagot.
Fornyad och intensifierad oro, framfor allt kring utvecklingen i Spanien och ett
eventuellt uttrdde ur euron for Grekland, har medfort ytterligare press pa
statsobligationsrintorna for de lander som upplevs som sékra. De svenska
statsobligationsrantorna har under den senaste manaden fallit ytterligare och
noterar ter historiskt laga nivéer.

Utdver det faktum att statsskuldskrisen tryckt ned svenska statspappersrantor ar
utbudet av statsobligationer ocksé begrinsat. En 6kad efterfrdgan i
kombination med ett 1dgt och det senaste aret minskat utbud har bidragit till att
statsobligationsrdntorna fallit kraftigt. Forsdkringssektorn dr en mycket stor
aktor pd den svenska marknaden och dess agerande kan paverka réntorna.

Som en konsekvens av de sjunkande marknadsridntorna och aktiepriserna har
livbolagens solvens forsvagats.

2.1.2 Behov av dndrade foreskrifter

Finansinspektionens reglering av forsakringsforetags val av rintesats och
didrmed diskonteringsrintekurva for att berdkna forsékringstekniska
avséttningar grundar sig som ovan ndmns pd EU-direktiv och lag samt
bemyndigande frén riksdagen och regeringen. Regleringen finns i FFFS
2011:22 om forsdkringsforetags val av riantesats for att berdkna
forsdkringstekniska avsittningar. Nuvarande foreskrifter ger endast mojlighet
till undantag 1 enskilda fall fran foreskrifterna om det finns sdrskilda skil, och
det regleras inte ndrmare nir sadana sérskilda skél ska anses foreligga.

Den beslutade regleringen ger Finansinspektionen mojlighet att besluta att
foretagen kan anvénda ett alternativt sétt for att berdkna forsékringstekniska
avsittningar under exceptionella omstindigheter. Ddarmed infors en mojlighet
att i en exceptionell situation med kraftig oro pa de finansiella marknaderna
kunna undvika att foretagen tvingas till kortsiktiga fordndringar av aktie- och
obligationsinnehav i sina tillgdngsportfoljer som kan skada forsékringstagarna
och ersattningsberittigade.

Detta innebir samtidigt att drivkraften for riskhantering riskerar att bli svagare
for ett enskilt foretag, vilket Finansinspektionen maste ta hinsyn till vid beslut
om alternativ berdkning och 1 tillsynen. Finansinspektionen kommer att ha
fortsatt fokus pé att foretagen ser till att den garanterade avkastningen som
utlovas forsékringstagarna och erséttningsberittigade, i nya sdvil som
befintliga avtal, gar att uppfylla dven pa lang sikt.

Nar det géller Riksbankens forslag till omformulering av foreskrifterna kan
konstateras att den beslutade regleringen dr motiverad av skyddet for
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forsakringstagarna och ersittningsberéttigade, men bidrar ocksa till 6kad
finansiell stabilitet. Formuleringarna i Finansinspektionens foreskrifter maste
ocksa vara forenliga med de underliggande bestimmelserna om
diskonteringsrénta i forenade livdirektivet och tjénstepensionsdirektivet.
Forslaget fran Riksbanken ér utformat som en handlingsregel for
Finansinspektionen, men myndigheten far inte utfirda handlingsregler &t sig
sjdlv 1 foreskriftsform. Finansinspektionens forslag dr utformat som en
undantagsregel som Sppnar for generella dispenser utover den individuella
dispensmojlighet som redan finns. Dérfor har forslaget formulerats sa att FI
’kan” medan foretagen ska” eller ”bor”. Ddrmed &r handlingsregeln korrekt
riktad till foretagen.

Forslaget fran Riksbanken om utdkade allminna rdd for att motverka okat
risktagande fran forsakringsforetagens sida torde krdva betydande precisering
for att kunna tillimpas och beddms av Finansinspektionen mer l[dmpligt att
hantera i tillsynen. Det kan i sammanhanget tilliggas att tillimpningen av
alternativa berdkning i trafikljusrapportering kommer att bli utformad for att fa
en korrekt mitning och hantering av ranterisk. Utformningen av alternativa
riantesatser ger dessutom endast en forutsdgbar skuldvérdering vid laga
marknadsrantor och ger inget skydd av aktietillgdngar.

2.2 Tillimpningsomride och definitioner
2.2.1 Tillimpningsomrdde

Finansinspektionens stillningstagande: Mojligheten till alternativ berdkning
bor omfatta de forsékringsforetag som i dag tillimpar FFFS 2011:22 {or
berdkning av forsdkringstekniska avséttningar. Tjénstepensionskassor bor
omfattas av ett forenklat och kostnadsfritt dispensforfarande.

Remisspromemorian: Inneholl samma forslag.

Remissinstanserna: Svensk forsakring och Tjidnstepensionsforbundet betonar
att forsdkringsforetag och tjénstepensionskassor i mojligaste man bor
behandlas lika. De efterfragar frimst en forbattrad mojlighet for
tjdnstepensionskassorna att borja tillimpa den alternativa berdkningen utan
fordrojning.

Finansinspektionens skél: De forsékringsforetag som i dag tillimpar FFFS
2011:22 for berdkning av forsdkringstekniska avsattningar ér
forsékringsaktiebolag, dmsesidiga forsdkringsbolag och forsdkringsféreningar.

Nar det géller de s.k. tjanstepensionskassorna, dvs. understodsforeningar som
meddelar pensionsforsikring for anstéllda, omfattas de enligt
Overgangsbestdmmelserna till forsékringsrorelselagen (2010:243) av den
numera upphivda lagen (1972:262) om understodsforeningar. Enligt
ikrafttrddande- och dvergangsbestimmelserna till FFFS 2011:22, punkten 2,
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giéller den gamla forfattningen for forsdkringsforetags val av rdntesats for att
berdkna forsékringstekniska avsattningar for dessa, dvs. FFFS 2008:23.
Finansinspektionen bedomer att det saknas rittsliga forutsittningar,
bemyndiganden, for att &ndra i de gamla foreskrifterna FFFS 2008:23, eller att
lata tjanstepensionskassorna omfattas av de aktuella foreskrifterna FFFS
2011:22.

For att dven tjanstepensionskassorna under exceptionella forhallanden pé de
finansiella marknaderna ska fa samma mojlighet att vélja ett alternativt sitt for
att berdkna forsikringstekniska avséttningar, kommer Finansinspektionen att
infora ett forenklat och kostnadsfritt dispensforfarande. Finansinspektionen
kommer dérmed att tilldimpa undantagsregeln 1 3 § FFFS 2008:23 for dessa.
Det speciella beslut som Finansinspektionen i dessa fall fattar om ett alternativt
raknesitt under exceptionella forhallanden pa de finansiella marknaderna
avseende forsakringsforetagen ska di anses utgora sirskilda skil enligt den
undantagsbestimmelse 1 FFFS 2008:23 som anges ovan.

De foretag som tillampar Tryggandegrunder (FFFS 2007:24) omfattas inte av
de aktuella foreskrifterna.

2.2.2 Exceptionella omstindigheter

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionens styrelse ska
besluta nér det tillfélligt anses rdda sddana forhallanden pa de finansiella
marknaderna som gor att en alternativ berdkning av forsdkringstekniska
avsittningar bor anvindas fOr att virna forsdkringstagarnas och
ersittningsberdttigades intressen.

Remisspromemorian: Inneholl samma forslag.

Remissinstanserna: Riksbanken foreslér att foreskriftsdndringen ska justeras
sa att Finansinspektionen dven far besluta om alternativa berdkningssitt nér det
foreligger hot mot den svenska finansiella stabiliteten.

Finansinspektionens skél: Utformningen av remissforslaget anknyter till
bestimmelserna om réntesats for att berdkna forsakringstekniska avsittningar i
de géllande EU-direktiven om livforsakring och tjdnstepension.
Undantagsbestdmmelsen ér utformad for att skydda forsakringstagarna och de
ersittningsberdttigade vid betydande finansiell oro. Finansinspektionen
bedomer att sddana atgérder, tillsammans med de vanliga mdjligheterna till
tillsyn och ingripanden, d&ven kommer att bidra till 6kad finansiell stabilitet.

Riksbankens synpunkter har diskuterats under avsnitt 2.1.

10



NS
o' L

FI Dnr 12-6507

N4y
S
Yo

2.2.3 Allmiinna rdd om vinstutdelning och andra virdeoverforingar

Finansinspektionens stillningstagande: Forsiakringsforetag och
tjdnstepensionskassa som vid nagot tillfalle anvinder alternativa sétt att
berdkna forsdkringstekniska avséttningar, bor under hela den period som
beslutet giller vara restriktiv med att gora vinstutdelning eller vardedverforing.
Med virdedverforing avses i detta sammanhang dock inte den allokering,
fordelning eller utbetalning av aterbaringskapital pa forsékringar, vilket foljer
av forsdkringens villkor och andra anknytande tekniska regler.
Finansinspektionen ska underrittas innan en utdelning eller vardedverforing
sker.

Remisspromemorian: Ett forsdkringsforetag som vid négot tillfdlle anvénder
sddana alternativa sitt att berdkna forsidkringstekniska avsattningar, bor under
den tidsperiod som beslutet enligt forsta stycket giller vara restriktivt ifriga om
vinstutdelning och andra viardedverforingar till nidrstdende foretag eller
personer.

Remissinstanserna: Svensk Forsdkring avstyrker de allménna rdden. Flertalet
remissinstanser onskar fortydligande om vad som menas med védrdedverforing.

Finansinspektionens skil: Om den alternativa berdkningen anvénds och
rantorna sjunker ytterligare kan vinster uppsté i tillgdngsportfoljen samtidigt
som védrdet av skulden inte tillats 6ka. Sddana vinster anser Finansinspektionen
bor behandlas med yttersta forsiktighet och med forsékringstagarnas och
ersdttningsberéttigades intresse 1 forgrunden. Om det visar sig att
marknadsrdntorna stannar pé en lag niva under en lang period, kommer
foretaget att behdva dessa vinster for att fullgora sina ataganden gentemot de
forsdkrade. Dérfor kompletteras foreskrifterna med allménna rdd om att
foretagen bor vara restriktiva ifrdga om vinstutdelning och andra
virdedverforingar till d4garna, eller andra nérstdende foretag eller personer,
under den tid den alternativa berdkningen tillampas.

Flertalet remissinstanser efterfragar fortydligande angaende aterbaring vilket
Finansinspektionen fortydligar i sitt stillningstagande. De allmédnna riden och
kommentarer om viardedverforingar i beslutstexten till tjinstepensionskassorna
syftar till att langsiktigt skydda forsdkringstagarna och ersittningsberéttigade.
Det som sdgs i FRL om overskottshantering géller.

Tillimpning av alternativa sétt att berdkna forsakringstekniska avsittningar kan
emellertid ge upphov till resultatforbéttringar. Restriktivitet ska darfor gilla for
aterbaringsbeslut till den del detta grundas pa den del av 6verskottet som
uppkommit som en direkt foljd av en sddan resultatforbéttring. Det forutsétts
att bestimning av aterbéringsniva for 6vrigt baseras pa det faktiska ekonomiska
utfall som enligt foretagets regler ska ligga till grund for bestdmningen.

Finansinspektionen har enligt till exempel den allménna stabilitetsprincipen i 4
kap. 1 § forsdkringsrorelselagen mojlighet att ingripa mot utdelningar eller
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andra virdedverforingar som 1 sig &r tillatna enligt bolagsordning eller lag, men
som medfor en risk for att foretaget inte kan fullgora dtagandena mot
forsakringstagarna och ersdttningsberéttigade.

3 Forslagets konsekvenser

Den beslutade regleringen bér minska risken for att forsékringsforetagen
tvingas till kortsiktiga fordndringar av aktie- och obligationsinnehav som kan
paverka forsikringstagarna och erséttningsberittigade negativt och orsaka en
negativ spiral pa de finansiella marknaderna med sjunkande aktiepriser och
rdntor som f6ljd. Finansinspektionen beddmer att regleringen sammantaget
minskar risken for negativa konsekvenser for forsakringstagarna och
erséttningsberattigade och ddrmed stirker konsumentskyddet. Dessutom leder
regleringen till starkt finansiell stabilitet.

3.1 Konsekvenser for samhillet och konsumenterna

Finansinspektionen stirker skyddet for forsakringstagarna och
erséttningsberéttigade och darmed konsumentskyddet. Utan en alternativ
berdkning finns det risk att foretagen gor kortsiktiga portfoljforandringar. Pa
lang sikt finns risken att foretagens portfoljforandringar ger en tillgangsportfolj
med lag avkastning.

Foretagens beteende utan en alternativ berdkning riskerar ocksa att forstarka
sviangningarna pé de finansiella marknaderna, vilket kan paverka stabiliteten
negativt.

En alternativ berdkning innebér samtidigt att foretagens incitament till
riskhantering minskar. Om den mycket ldga rintenivan blir langsiktig s har
den nddvindiga anpassningen hos foretagen forsenats. Detta maste dock vagas
mot de kostnader som kortsiktiga omfordelningar av aktie- och
obligationsinnehav kan komma att medfora. Finansinspektionen bedomer att
fordelarna med beslutet dverviager nackdelarna.

En ldttnad 1 regelverken kan potentiellt rubba konkurrensforutsittningarna for
de reglerade foretagen i forhallande till andra branscher eller forsékringsforetag
1 andra ldander. I detta fall star klart att de flesta andra lander har regelverk som
1 liten utstrackning tar hdnsyn till marknadsrintorna.

Det dr Finansinspektionens bedémning att den beslutade regelédndringen inte
har nagra storre negativa effekter pa konkurrensen i marknaden.

Finansinspektionen kommer noga att folja de foretag som viljer att anvénda
andra sitt for att berdkna forsékringstekniska avsittningar enligt beslut med
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stod av de foreskrifterna. Den ldttnad som foreskrifterna kan ge avser att stirka
foretagens forméga att dels infria sina ataganden mot forsakringstagarna och
erséttningsberéttigade, dels att pa lang sikt ge god avkastning pa det forvaltade
kapitalet. Syftet med foreskrifterna &r ddrmed inte att ge foretagen utrymme till
att skjuta upp nodvindiga strukturella fordndringar, 4n mindre att 6ka
mojligheterna att dela ut vinst for foretag som har mojlighet till detta.

3.2 Konsekvenser for foretagen

3.2.1 Berorda foretag

Forsdkringsforetagen paverkas direkt av den fordndrade regleringen och
indirekt genom prisséttningen pé de finansiella marknaderna. Direkt pdverkas
de genom att de far mojlighet att anvidnda en alternativ berdkning av
forsékringstekniska avséttningar, vilket har konsekvenser for savél
skuldtickning som solvens. Indirekt pdverkar beslutet foretagens prisséttning
av instrument pa de finansiella marknaderna. Ovriga féretag och institutioner
som dr aktorer péd de finansiella marknaderna paverkas ocksa indirekt. Det kan
noteras att marknadsrantorna steg kraftigt efter att Finansinspektionen
publicerade sitt pressmeddelande den 7 juni 2012.

3.2.2 Kostnader for foretagen

Den beslutade regleringen okar i sig inte kostnaderna for foretagen.
Kostnaderna ar beroende av hur Finansinspektionen utformar en alternativ
berdkning vid ett beslut.

Om en alternativ berdkning av forsdkringstekniska avsittningar innebér att
foretagen tar fram en diskonteringsrantekurva enligt nuvarande foreskrifter,
men utifran finansiella priser vid ett tidigare datum, bedéms kostnaderna bli
smd. Om Finansinspektionen i stéllet véljer att inféra en helt nytt satt att
berdkna forsdkringstekniska avsittningar, uppstar storre kostnader. Detta maste
beaktas av Finansinspektionens styrelse vid valet av tillféllig alternativ
berdkning. Kompletterande rapportering kan ocksé innebédra en 6kad kostnad.

Det ar dessutom frivilligt for foretagen att anvdnda en alternativ berdkning,
vilket innebdr att det inte dr en tvingande kostnad for dem jamfort med dagens
regelverk. Det beslut om alternativ berdkning som Finansinspektionen nu
aviserar innebdr endast en mindre dndring, bor inte innebira stora
administrativa kostnader och investeringskostnader i nya system.
Finansinspektionen beddmer att de materiella férdelarna for foretagen ar
betydande, da detta berdr en stor del av foretagens balansrakning och fér stora
konsekvenser for verksamheten.

3.2.3 Konsekvenser for smd foretag

Den beslutade regleringen forvéntas inte innebdra nigra sérskilda kostnader for
sma foretag och kan innebéra forenklingar om den alternativa berdkningen ar
enklare 4n normal berdkning. Till exempel kan en mojlighet att ateranvénda
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diskonteringsréntekurvan vid flera rapporteringstillfillen innebéra en
forenkling.

3.3 Konsekvenser for FI

Eftersom beslutet kan sdnka foretagens incitament till att dven i fortsattningen
anpassa sig till nya marknadsférhallanden, kommer Finansinspektionen att
behova dgna mer tid 4t att se till att foretagen genomfor de strukturella atgarder
som krévs pé sikt. Den garanterade avkastningen som utlovas, i nya savél som
befintliga avtal, maste ga att uppfylla pé lang sikt.

Allminna rdd om restriktiva utdelningar stéller krav pa den 16pande tillsynen
av de foretag som tillimpar en alternativ berdkning. Finansinspektionen
behover kontrollera om virdedverforingar sker till nirstdende foretag eller
personer. Detta blir en utdkad och prioriterad uppgift i Finansinspektionens
tillsyn. Finansinspektionen har enligt 14 kap. 5 § forsdkringsrorelselagen alltid
rdtt att begéira in upplysningar fran forsékringsforetagen om deras verksambhet.

Beslutet bor innebéra att behovet av att hantera ett stort antal foretag
individuellt under kort tid kan minska.
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