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Behovs- och konsekvensanalys for nya foreskrifter om forsak-
ringsforetags val av rantesats for att berakna forsakringstek-
niska avsattningar

Sammanfattning

FI kommer att utfarda nya foreskrifter for berékning av diskonteringsrantekur-
van for framst livforsékringsbolags och tjanstpensionskassors forsakringstek-
niska avsattningar. Syftet med forslaget &r att skapa incitament till ett 6kat ut-
bud av rantebarande vardepapper i svenska kronor med langa I6ptider genom
att underlatta for en marknad for langa sékerstallda obligationer”.

Forslaget innebér att diskonteringsrantan for tjanstepensionsforsakring dven
ska kunna beréknas som genomsnittet av statsobligationsrantan och rantan pa
sékerstallda obligationer. | dag berédknas den som genomsnittet av statsobliga-
tionsrantan och swaprantan. Férandringarna innebéar dven att livférsakringsbo-
lag och tjanstepensionskassor ges mojlighet att for kassafléden av tjanstepen-
sions- och ovrig livforsakring med langre I6ptider, delvis basera berédkningen
av diskonteringsrantan pa antingen swaprantan eller rantan pa sakerstallda ob-
ligationer.

For att forandringarna i reglerna ska ge en mer betydande paverkan kravs att
det ges ut sakerstallda obligationer med langre 16ptider &n vad som ar fallet
idag. Vidare forutsatter tillampningen av den nya berdakningsmetoden att mark-
naden for sékerstéllda obligationer &r tillrackligt likvid for att ge avl&sbara och
tillforlitliga priser.

Vi foreslar aven en forandring av metoden for diskontering av vardesakrade
kassafloden. Vi gor ocksa ett antal fortydliganden av befintliga bestammelser
och viss omstrukturering, vilket leder till helt nya foreskrifter.

Bakgrund och problemstélining

Finansinspektionen har i foreskrifter (FFFS 2008:6) om forsékringsforetags val
av rantesats for att berakna forsékringstekniska avsattningar reglerat hur dis-

1 Fér en definition av sakerstallda obligationer hénvisas till lagen (2003:1223) om utgivning av
sékerstallda obligationer.
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konteringsréntan ska tas fram. For en utforlig beskrivning av regleringen kring
berékning av forsakringstekniska avsattningar samt dess bakgrund hénvisas till
behovs- och konsekvensanalysen i &rende 07-5836.

Nu gallande foreskrifter om rantesatsen innebér att den ska beraknas pa féljan-
de sétt.

- FOr tjanstepensionsforsakring anges en metod for hur réantan ska
valjas med utgangspunkt fran medeltalet av statsobligationsrantan
och swaprantan, dar de rantor som véljs har en 16ptid som motsvarar
de kassafloden som ska varderas.

- FOr 6vrig livforsékring — varmed i denna analys inkluderar berérd
verksamhet inom skadeforsakring — ska rantan hogst motsvara ran-
tan for statsobligationer med en 16ptid som motsvarar I6ptiden for
de forvantade kassaflodena.

- For kassafloden med l6ptider som &r langre an den langsta 16pti-
den pa befintliga statsobligationer galler foljande. For tjanstepen-
sionsforsakring ska rantan hégst? motsvara swaprantan med avdrag
for halva den genomsnittliga skillnaden mellan de tre statsobligatio-
ner som har langst 16ptid och swapréntor med motsvarande I0ptid.
For ovrig livforsakring ska avdraget ske med hela skillnaden. For
kassafloden dér inte heller den metoden ar tillracklig for att faststal-
la rdntan ska den langsta mojliga rantan beréknad enligt ovan an-
vandas.

Livforsakringsbolag och tjanstepensionskassor har langa ataganden och dér-
med en stor efterfragan pa langa rantebarande véardepapper i svenska kronor.
Under radande marknadsforutsattningar, med negativ utveckling pa aktiemark-
naderna och sjunkande langrantor, har efterfragan pa tillgangar med lagre risk
okat. | kontakten med branschen har FI fatt indikationer pa att det i dagslaget
finns en stor efterfragan pa rantebarande véardepapper i svenska kronor med
lang l6ptid. Utbudet av sadana vardepapper ar dock begransat.

Det dr ett generellt problem inom svensk livforsakring att foretagen stéller ut
garantier om framtida formaner som stracker sig langre fram i tiden &n vad de
kan sakra upp sig for med existerande instrument pa de finansiella marknader-
na. Det galler framforallt ranterisken, men &ven langlevnadsrisken. Har rader
genuin osakerhet.

Syfte

2 Hogst avser i princip endast dvrig livforsakring. Men dven for tjanstepensionsforsikring ges
mojligheten att tillampa l&gre valt ranteantagande (genom hénvisning till reglerna foér 6vrig liv-
forsakring).
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Syftet med de nya foreskrifterna ar att stimulera ett 6kat utbud av rdntebarande
vardepapper i svenska kronor med langa loptider.

Alternativa l6sningar for att uppna syftet

Det finns olika satt att hantera obalansen i utbud och efterfragan pa langa ran-
tebarande vardepapper. FI bedomer att ett satt ar att stimulera marknaden for
langa sakerstallda obligationer genom att andra i reglerna for berakning av dis-
konteringsréntan. En forandring av det slaget kan endast goras i foreskrifterna
om forsakringsforetags val av réntesats for att berdkna forsékringstekniska av-
séttningar.

Om bristen fortsatt kvarstar med bland annat konsekvensen att de langa svens-
ka marknadsrantorna ar valdigt volatila kan alternativet med en utjdamning av
diskonteringsrantekurvan eventuellt 6vervégas. En 16sning som foreslagits av
remissinstanserna dr att foretagen aven ska ha maéjligheten att fa ta sin ut-
gangspunkt i ranteswappar i euro vid diskonteringen av sin skuld. Det sist-
namnda alternativet medfor dock andra risker som t ex rante- och/eller valuta-
kursrisker, som da ocksa maste prisséttas.

Rattsliga forutsattningar

For tjanstepensionsforsékring géller att rantesatsen ska véljas aktsamt, medan
den for dvrig livforsékring ska véljas betryggande (forsiktigt). For en ndrmare
redogorelse for de réttsliga forutsattningarna hénvisas till behovs- och konse-
kvensanalysen i drende 07-5836.

Var beddmning ar att det ar forenligt med respektive krav pa aktsamhet samt
forsiktighet att livforséakringsbolagen och tjanstepensionskassorna ges den f6-
reslagna moéjligheten.

Aven andringarna av fortydligande karaktar bedoms falla in under Finansin-
spektionens bemyndiganden.

Forslaget och dess konsekvenser

Forslaget till nya foreskrifter innebér att foretagen ges mojlighet att berdkna
diskonteringsrantan dven utifran rantan pa sakerstallda obligationer. Dartill
gors nagra andringar i foreskrifterna av fortydligande karaktar. Slutligen fore-
skrivs en annan metod for diskontering av vardesakrade kassafloden.

Séakerstallda obligationer som alternativ vid berdkning av diskonteringsranta

Forslaget till nya foreskrifter innebér att rantesatsen i fortsattningen ska berak-
nas pa foljande satt (forandringarna kursiverade).

- For tjnstepensionsforsakring anges en metod for hur réntan ska
valjas med utgangspunkt fran medeltalet av statsobligationsrantan
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och den valda av swaprantan och rantan pa sakerstallda obligatio-
ner, dér de réantor som foretagen véljer ska ha en 16ptid som motsva-
rar de kassafloden som ska varderas. Saval swaprantan som rantan
pa sakerstallda obligationer kan héar véljas, dock endast under for-
utsattning att den langsta loptiden for de réantepapper som valjs
overstiger den langsta I6ptiden pa befintliga statsobligationer. Om
den langsta Ioptiden for bada dessa rantepapper understiger den
langsta loptiden for statsobligationer maste det rantepapper véljas
som har langst I6ptid.

- FOr 6vrig livforsékring ska rantan hégst motsvara rantan for stats-
obligationer med en 16ptid som motsvarar I6ptiden fér de framtida
kassaflodena.

- For kassafloden med loptider som &r langre an den langsta 16ptiden
pa antingen befintliga statsobligationer eller den valda av swapréan-
tan och rantan pa sakerstallda obligationer géller féljande.

0 For tjanstepensionsforsakring ska rantan motsvara den valda av
swaprantan och rantan pa sékerstallda obligationer med avdrag
for halva den genomsnittliga skillnaden mellan dels den l&ngsta
I6ptiden for antingen statsobligationer eller den valda av swa-
prantor och rantor pa sakerstallda obligationer (i enlighet med
vad som sagts ovan) och dels denna 16ptid minskad med 1 re-
spektive 2 ar. Berakningen avser alltsa tre observerade diffe-
renser.

o For dvrig livforsékring ska avdraget ske med hela den genom-
snittliga skillnaden mellan dels de valda av swapréantor och ran-
tor pa sakerstallda obligationer som har en I6ptid atminstone sa
lang som statsobligationer och den statsobligation som har
langst 16ptid, dels denna l6ptid minskad med 1 respektive 2 ar..
Under forutsattning att langsta 16ptid for bade swaprantor och
for sakerstallda obligationer ar langre an langsta loptid for
statsobligationer, kan foretaget fritt valja mellan de bada forst-
namnda som berakningsunderlag.

o0 FOr kassafloden dar inte heller den metoden éar tillracklig for att
faststélla rantan ska den langsta mojliga rantan beréknad enligt
ovan for respektive forsakringsverksamhet anvandas.

Det ar alltsa viktigt att notera att det finns vissa skillnader mellan tjanstepen-
sionsforsakring och évrig livforsakring vad avser vilka rantepapper som ar
tillatna vid berakningen av diskonteringsrantor. Kortare langsta loptider an
statsobligationer far under vissa betingelser tillampas for angivna dvriga ran-
tepapper som underlag for diskonteringen inom tjanstepensionsforsakring. For
évrig livforsakring daremot far endast rantepapper med langre 1optid an de
langsta statsobligationerna ligga till grund for diskonteringen.
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Det r ocksa viktigt att notera att inom 6vrig livforsakring tillats foretaget vélja
lagre ranta &n de som beréknas enligt ovan angivna regler. For tjanstepensions-
forsakring ges indirekt en sadan mojlighet genom att tillampa reglerna for dv-
rig livforsakring. En nyhet ar dock att rantesats for tjanstepensionsforsakring
inte far sattas lagre an vad som hogst™ galler for ovrig livforsakring. Detta
motiveras av att vi anser att aktsamhetsbegreppets inforande genom tjanste-
pensionsdirektivet inte kan medge ranteantaganden som innehaller ospecifice-
rade ekonomiska ’kuddar™.

For foretag som inte kan berakna kassafloden pa skuldsidan for hela eller delar
av verksamheten ges liksom tidigare mojligheter att skatta och sedan tillampa
en berdknad genomsnittsduration for kassaflodena. | foreskrifterna fortydligas
nu att sadan berdkning av genomsnittsdurationen ska baseras pa en diskonte-
ring av (eventuellt approximativa) kassafléden med hjalp av statsobligations-
rantan. FOr kassafléden med langre 16ptid &n den statsobligation med langst
I6ptid ska diskonteringen for skattning av genomsnittsdurationen ske med rén-
tan for denna langsta statsobligation.

Ett foretag maste vid varje berakningstillfalle bestamma sig for ett principval
av rantekurva. Man kan alltsa inte for olika durationer pa kassafloden hoppa
mellan olika rantekurvors punkter (alltsa olika diskonteringsalternativ).
Déremot &r det tillatet att foretaget vid nasta berakningstillfalle byter metodik
och tillampar en annan diskonteringsrantekurva.

Forandringen &r ett sétt att mota branschens uttryckta behov av ett stérre utbud
av langa rantebarande vardepapper i svenska kronor. Genom att likstélla rante-
kurvan for sékerstéllda obligationer med swapréntekurvan i reglerna for hur
diskonteringsrantan tas fram okar korrelationen mellan vardet pa sakerstallda
obligationer och de forsakringstekniska avsattningarna. Forandringen &r dar-
med ett satt att stimulera efterfragan for den typen av vardepapper och darmed
skapa incitament att 0ka utbudet av sékerstallda obligationer med langre I16pti-
der an vad som finns idag.

De finansiella instrument som rantan baseras pa ska ha kredit- och motpartsris-
ker som inte vasentligt avviker negativt fran 6vriga motsvarande finansiella in-
strument. Generellt sett har emittenterna av de ovan ndmnda finansiella instru-
ment en hog rating, men emittenter med l&gre rating kan forekomma. Syftet
med vésentlighetskravet ar att undvika en situation dar forsakringsforetagen
anvander sig av instrument utgivna av en emittent vars kreditvardighet ifraga-
satts, och pa sa satt uppnar en hogre diskonteringsranta. Darmed minskar ris-
ken for att foretagen inte valjer rantesatsen aktsamt eller betryggande.

Forslaget leder ocksa till att investerare far fler investeringsalternativ. | for-
langningen kan en breddning av marknaden minska trycket pa de langa rantor-
na. Det &r dock viktigt att podngtera att om férandringarna i reglerna ska leda
till ndmnda effekter kréavs att det ges ut sakerstallda obligationer med langre
|6ptider an vad som normalt &r fallet idag. Det ar darmed i nuldget svart att
gobra en beddmning av forslagets totaleffekt. FI har efter kontakter med bran-
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schen noterat att det finns ett intresse fran livforsakringsbolagen att det nya al-
ternativet infors. Aven banker och bostadsinstitut har uttryckt sig positiva till
forslaget. Det kan ses som en indikation pa att utgivningen av langre saker-
stéllda obligationer kan komma att 6ka i och med forslaget.

Forandringen i reglerna innebér aven en dkad flexibilitet for livforsakringsbo-
lagen och tjénstepensionskassorna i framtagningen av diskonteringsrantan. En
forutsattning for att kunna tillampa den nya berdkningsmetoden ar dock att
marknaden for sékerstallda obligationer &r tillrackligt likvid for att ge avlésbara
och tillforlitliga priser.

Forandringen innebér inte ndgon andring av reglerna for foretagens placering-
ar. De har alltsa fortfarande mojlighet att investera i andra langa rantebarande
vardepapper, sa som euroobligationer.

Det &r viktigt att betona att forslaget inte ar en komplett I6sning pa obalansen i
utbud och efterfragan av langa rantebarande véardepapper. Vi tror ocksa att
marknaden for langa rantebarande véardepapper kan komma att utvecklas i spa-
ren av nuvarande finanskris. Erfarenheterna fran den senaste tiden kan leda till
krav pa banker och bostadsinstitut fran bade ratinginstitut, investerare och re-
glerare pa en dkad langfristig finansiering for att uppna en 6kad stabilitet. En
sadan utveckling kan komma att bidra till ett 6kat utbud av sakerstéllda obliga-
tioner med langre Ioptider i framtiden.

Enhetlig terminologi avseende likviditet

For att sékerstélla en enhetlighet i reglerna for tjanstepensionsforsékring och
ovrig livforsakring anpassar vi formuleringarna av kraven pa likviditet i valda
rantepapper® Avsikten har aldrig varit att det ska vara ngon skillnad i sak mel-
lan dessa formuleringar. De nya foreskrifterna syftar alltsa till att minska nuva-
rande oklarheter och innebér alltsa ingen forandring i sak.

Swapranta och rantan pa sékerstallda obligationer ska omraknas till nollku-
pongsréanta

Ett fortydligande gors sa att det tydligt framgar att bade swaprantan och rantan
pa sakerstallda obligationer ska omraknas till nollkupongsranta. Finansinspek-
tionens uppfattning &r att detta har géllt &ven enligt nuvarande lydelse vad av-
ser swaprantan. Det har dock framkommit att vissa forsakringsforetag haft sva-
righeter att tolka den nuvarande lydelsen. Det &r viktigt att betona att detta en-
dast ar en andring av fortydligande art och inte nagon forandring i sak.

En annan metod for diskontering av vardesakrade ataganden

* Andring innebér att formuleringen att de finansiella instrument som réntan baseras pa ska
vara foremal for regelbunden handel andras till att instrumenten som rantan ska baseras pa ska
vara likvida.
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En annan metod for diskontering av kassafloden avseende vérdesakrade ata-
ganden infors.

I nuvarande foreskrifter anges for diskontering av ovrig livforsakring att "hogst
den reala rantan pa ... statsobligationer” ska tillampas, vilken naturligen far
tolkas som rantekurvan for realrdnteobligationer. For tjanstepensionsférsakring
anges inga specifika regler.

Eftersom det papekats att reala swaprantor inte forekommer pa marknaden,
finns det en férdel i om den nominella rantan, som ska bestdmmas enligt vad
som sagts ovan, kan ligga till utgangspunkt aven for kassafloden for forsak-
ringsavtal med vardesakrade ataganden, bade vad géller tjanstepensionsforsak-
ring samt Ovrig livforsakring.

FI finner det darfor mer andamalsenligt att justera kassaflodena genom att gal-
lande ataganden, vid varje berakningstidpunkt, rdknas upp med ledning av an-
taganden om framtida arlig inflation. Sddana antaganden ska bygga pa de im-
plicita skillnader som framkommer vid en subtraktion mellan marknadsrantor
(nollkupongsrantor) for nominella statsobligationer och realrdnteobligationer.
For loptider pa kassafloden dar en sadan subtraktion av rantor inte later sig go-
ras, kan det vara lampligt att den observerade skillnaden mellan réntorna med
den langsta I6ptiden pa obligationerna appliceras for justering av de framtida
kassaflodena. Det &r dock vésentligt att vardesakringens karaktar beaktas, t.ex.
kan uppréakning av férman vara begransad vid hdg inflation

De nya foreskrifterna innebadr att en hdgre real diskonteringsranta kan komma
att tillampas jamfort med nulaget, vilket ger en viss reduktion av storleken pa
avsattningen. Eftersom vardesakrade ataganden i saval liv- som skadeforsak-
ringsbolag normalt utgdr en mindre del av verksamheten, torde dock &ven re-
duktionen bli liten.

Foretag som berdrs och konsekvenser av forslaget

Finansinspektionens forslag beror saval livforsakringsbolag som tjanstepen-
sionskassor samt skadeforsakringsbolag, sistnamnda i den man de har atagan-
den vars varden ska diskonteras.

Vi bedémer att konsekvenserna for mindre livforsékringsbolag och tjanstepen-
sionskassor ar desamma som for storre livforsakringsbolag och tjnstepen-
sionskassor.
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