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Andringar i Finansinspektionens foreskrifter och allmiinna F@nse
rad om tjinstepensionsforetag

Sammanfattning

Finansinspektionen infor ett sarskilt kapitalkrav for tjdnstepensionsforetag som
investerar 1 tillgangar med direkt exponering mot bostadskrediter som uppfyller
vissa villkor.

Bestdmmelserna infors eftersom sadana investeringar behandlas som mindre
riskfyllda vid berdkning av kapitalkravet for forsdkringsforetag enligt Solvens
2-forordningen .

En mélsittning vid det svenska genomforandet av det andra tjédnstepensions-
direktivet? har varit att harmonisera reglerna for tjinstepension med &vrig
livforsdkring. Inforandet av ett sérskilt kapitalkrav dven for tjdnstepensions-
foretagen bidrar till att uppfylla den mélsittningen. Det lagre kapitalkravet
motiveras av att investeringar i bostadskrediter historiskt sett har inneburit
mycket 1aga kreditforluster.

Finansinspektionen beslutar dven att tjanstepensionsforetag inte ldngre ska
omfattas av Finansinspektionens allménna rdd om rapportering av héndelser av
vasentlig betydelse.

Andringarna trider i kraft den 1 juni 2021.

! Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/138/EG om upptagande och
utdvande av forsikringsverksamhet.

2 Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016 om
verksambhet i1 och tillsyn &ver tjdnstepensionsinstitut.
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1 Utgangspunkter

1.1 Milet med regleringen

I Solvens 2-forordningen®, som giller for forsikringsforetag, finns ett sirskilt
kapitalkrav for investeringar med direkt exponering mot bostadskrediter
(artikel 191). En malséttning vid det svenska genomforandet av det andra
tjanstepensionsdirektivet*, som giller for tjinstepensionsforetag, har varit att
harmonisera reglerna for tjinstepension med ovrig livforsdkring. Att infora ett
sarskilt kapitalkrav for bostadskrediter som uppfyller sérskilda villkor (i fort-
sattningen kallade godkénda bostadskrediter) bidrar ytterligare till att den
malsittningen uppfylls.

Utdver inforandet av ett sarskilt kapitalkrav for godkénda bostadskrediter har
Finansinspektionen identifierat att ett antal mindre dndringar bor goras i

¢ Finansinspektionens allménna rad (FFFS 2018:5) om rapportering av
hindelser av vésentlig betydelse, och

e vissa av bestimmelserna om forsékringstekniska avsattningar (4 kap.)
och kapitalkrav (7 kap.) 1 Finansinspektionens foreskrifter och
allméinna rad (FFFS 2019:21) om tjinstepensionsforetag (tjénste-
pensionsforeskrifterna).

Malet med de mindre &dndringarna &r bland annat att undvika dubbelreglering
samt att minska risken for missforstand och felaktiga berdkningar.

1.2 Regleringsalternativ

Kapitalkravsregler for investeringar i godkidnda bostadskrediter kan inte inféras
pa annat sétt 4n genom foreskrifter. Pa samma sitt kan réttelser och for-
tydliganden 1 befintliga bestimmelser i tjdnstepensionsforeskrifterna bara goras
genom foreskrifter. Andringarna i de allménna rdden om rapportering av
héndelser av vasentlig betydelse kan goras genom allménna rad.

1.3 Rittsliga forutsiattningar

1.3.1 Fortydliganden i bestimmelser om forsikringstekniska avsdttningar
Enligt 5 kap. 7 § lagen (2019:747) om tjdnstepensionsforetag far regeringen,
eller den myndighet regeringen bestimmer, meddela foreskrifter om forsak-
ringstekniska avséttningars innehall och berdkning. Finansinspektionen har
bemyndigande att meddela sadana foreskrifter i 5 kap. 2 § forordningen
(2019:809) om tjanstepensionsforetag. Fortydligandena i 4 kap. 11, 12, 18, 19
och 22 §§ tjanstepensionsforeskrifterna ryms inom detta bemyndigande.

3 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/138/EG om upptagande och
utdvande av forsikringsverksamhet.

4 Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016 om
verksambhet i1 och tillsyn &ver tjdnstepensionsinstitut.
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1.3.2 Kapitalkravsregler

Regeringen, eller den myndighet som regeringen bestimmer, har enligt 8 kap.
16 § lagen om tjinstepensionsforetag fitt bemyndigande att meddela fore-
skrifter om berdkningen av det riskkénsliga kapitalkravet. Finansinspektionen
har motsvarande bemyndigande enligt 5 kap. 2 § férordningen om tjanste-
pensionsforetag. Bemyndigandet inkluderar kapitalkravsregler for investeringar
i godkiinda bostadskrediter. Aven dndringarna i 7 kap. 2, 13, 14, 17, 18, 25 och
36 §§ tjanstepensionsforeskrifterna ryms inom bemyndigandet.

1.4  Arendets beredning

Finansinspektionen har i arbetet med att ta fram forslaget till &ndrade
foreskrifter och allménna rdd begért in synpunkter frén berérda foretag och
branschorganisationer genom att hélla ett referensgruppsmote. P4 motet fick
branschrepresentanterna mojlighet att dels ldmna allmédnna synpunkter, dels ge
sin syn pa specifika fragestéllningar.

Finansinspektionen remitterade den 5 februari 2021 forslag till &ndringar i
foreskrifter och allménna rdd om tjénstepensionsforetag tillsammans med en
remisspromemoria. Svar pa remissen har kommit fran Arbetsgivarverket,
Bolagsverket, Kommerskollegium, Konsumentverket, Pensionsmyndigheten,
Regelradet, Revisorsinspektionen, Statistiska centralbyran, Sveriges riksbank,
Advokatsamfundet, Bosam Group Holding AB, branschorganisationen FAR,
Finansforbundet, Fondbolagens forening, Svensk Forsdkring, Sveriges
Redovisningskonsulters forbund, Tjdnsteménnens centralorganisation (TCO)
och fackforbundet Unionen.

2 Motivering och overvaganden

2.1 Inforandet av ett sirskilt kapitalkrav for godkinda bostadskrediter

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen infor ett sirskilt
kapitalkrav for bostadskrediter som uppfyller vissa villkor.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall men
inneholl inte ett uttryckligt krav pa att en egendom som utgor sikerhet for en
godkénd bostadskredit ska vara en annan egendom &n en niringsfastighet enligt
inkomstskattelagen (1999:1229).

Remissinstanserna: Svensk Forsdkring har inga invandningar mot att det
sarskilda kapitalkravet infors. Foreningen anser emellertid att det bor klargdras
vilka bostadskrediter som ska omfattas av det nya kapitalkravet och att till
exempel 1an mot sikerhet i hyresfastigheter omfattas av definitionen av
bostadskredit 1 det remitterade forslaget. Vidare anser foreningen att det 4ven
bor fortydligas vilken duration som avses 1 7 kap. 19 § vid berdkning av
kapitalkrav for ranteskillnadsrisk, 1 synnerhet vid obligationer med rorlig
kupong och riantejusteringslan. Bosam Group Holding AB anser att det av
forutsebarhetsskél och ur transparenssynpunkt bor klargoras att definitionen av
bostadskredit dven omfattar kredit utstilld till en bostadsrattsforening med pant
1 en bostadsrattsforenings fastighet.
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Finansinspektionens skil: Av Solvens 2-férordningen foljer att forsédkrings-
foretag far tillimpa ett sdrskilt kapitalkrav for investeringar i krediter som
uppfyller ett antal villkor. Till exempel ska de vara sdkrade genom pantritt i
bostadsfastigheter. Det sérskilda kapitalkravet innebir en lédttnad i forhéllande
till hur investeringarna annars skulle ha hanterats. Det ldgre kapitalkravet
motiveras av att investeringar i bostadskrediter historiskt sett har inneburit
mycket 1aga kreditforluster. Som exempel kan ndmnas att bostadskredit-
institutens kreditforluster till allmédnheten i Sverige var i genomsnitt

0,04 procent under &ren 1996-2018.°

Som anges i avsnitt 1.1 har en mélsittning i det svenska genomforandet av
andra tjanstepensionsdirektivet varit att harmonisera reglerna for tjdnstepension
med 6vrig livforsdkring. Infoérandet av ett mer formanligt kapitalkrav for dessa
investeringar dven for tjdnstepensionsforetagen, bidrar till att uppfylla detta
mal.

En vésentlig del av riskexponeringen mot rantebdrande papper for foretagen
inom tjdnstepensionsmarknaden bestér 1 dag av sa kallade sékerstéllda
obligationer (SOBL) som emitteras av kreditinstitut. Obligationerna har en
sarskild lagteknisk konstruktion, som foljer av lagen (2003:1223) om utgivning
av sédkerstillda obligationer (Luso). Bendmningen sikerstéllda kommer av att
obligationerna ska vara sidkrade genom en underliggande tillgdngsmassa. Den
viktigaste tillgdngskategorin 1 sdkerhetsmassan dr 1 dag bostadskrediter, det vill
sdga lan som har sikerhet i egendom for bostadsdndamaél. Bostadskrediter
utgdr cirka 95 procent av krediterna i sikerhetsmassan.® Marknaden for SOBL
ar saledes en viktig finansieringskalla for svenska kreditinstitut, framfor allt
vad géller finansieringen av bostadskrediter.

De lan som far ingé 1 sdkerhetsmassan haller generellt en hog kreditkvalitet,
bland annat genom begransningar av hur hoga beldningsgraderna far vara.
Detta, i kombination med den sdrskilda reglering som omger SOBL, ér en av
anledningarna till att investeringar i SOBL har behandlats som mindre risk-
fyllda vid berdkning av det riskkénsliga kapitalkravet i tjdnstepensions-
foreskrifterna.

Aven investeringar med direkt exponering mot bostadskrediter gors av
foretagen som omfattas av tjanstepensionsregleringen. Det kan bland annat rora
sig om investeringar i sd kallade boldnefonder. Direkt exponering innebir att
investeraren dr direkt exponerad mot kreditrisken i bostadskrediten. Som
tidigare ndmnts behandlas investeringar med direkt exponering mot bostads-
krediter som mindre riskfyllda vid berékning av kapitalkravet enligt Solvens 2-
forordningen. Sadana investeringar har 1 stor utstrackning samma typ av under-
liggande sékerhet som i SOBL, det vill siga egendom for bostadséndamél. Det
blir dérigenom rimligt att ha sikerstillda obligationer som riktmérke snarare &n
exempelvis onoterade rantebdrande investeringar.

5 S0U 2020:61, Andrade regler om siikerstillda obligationer, s. 102.
6SOU 2020:61 s. 146.
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Som ndmnts har den svenska malséttningen vid genomforandet av andra
tjdnstepensionsdirektivet varit att harmonisera regelverket med det som giller
for ovrig livforsakring. Samtidigt har bostadskrediter historiskt sett inneburit
mycket 1aga kreditforluster. Investeringar 1 dessa bor darfor anses som mindre
riskfyllda. Mot bakgrund av detta bor ett sérskilt kapitalkrav for investeringar
som gors med direkt exponering mot bostadskrediter infOras i tjinstepensions-
foreskrifterna.

Regleringen i Solvens 2-férordningen innebér att investeringar med exponering
mot bostadskrediter som uppfyller ett antal villkor ska generera ett lagre
kapitalkrav. Aven for SOBL stills krav p4 de tillgdngar som tillats ing3 i
sakerhetsmassan. Kraven som foljer av de olika regelverken pdminner delvis
om varandra. Mot bakgrund av detta har Finansinspektionen beaktat de
bestimmelser som foljer av bdde Solvens 2-forordningen och Luso i arbetet
med att ta fram ett sdrskilt kapitalkrav. Myndigheten har dven beaktat ett
forslag till nya bestimmelser i Luso.’

Definitionen av bostadskredit bor verensstimma med den som avgdr vilka
bostadskrediter som far ingé i1 sdkerhetsmassan for SOBL. Det handlar om
bostadskrediter som har ldmnats mot sdkerhet 1 egendom som &r avsedd for
bostadsdandamal i Sverige. Sékerheten ska i sd fall utgdras av en inteckning i en
fast egendom, en inteckning i en tomtrétt eller en pant i en bostadsritt.
Dérutover tillats dven investeringar 1 lan som har ldmnats mot sékerhet 1 ett
annat land dn Sverige inom EES.

Svensk Forsdkring och Bosam Group Holding AB har efterfragat ett klar-
gorande om vilken typ av egendom som kan utgora sdkerhet enligt definitionen
av en bostadskredit. Finansinspektionen har darfor valt att gora ett fortyd-
ligande tilldgg i1 forhallande till det remitterade forslaget. Finansinspektionens
avsikt har inte varit att krediter mot sékerhet 1 ndringsfastigheter for bostads-
dandamal ska kunna vara godkénda bostadskrediter. Vad géller 1dn mot sékerhet
1 ndringsfastigheter for bostadsdndamal saknas tillforlitliga och konsistenta
empiriska underlag for att motivera ett ldgre kapitalkrav. Mot denna bakgrund
anges 1 7 kap. 30 a § att egendom som utgér sékerhet for en bostadskredit ska
vara en annan egendom @n néringsfastighet enligt 2 kap. 14 § inkomstskatte-
lagen for att krediten ska vara en godkind bostadskredit. Varken investeringar 1
lan med sdkerhet i en hyresfastighet for bostadséindamal eller en bostadsritts-
forenings fastighet ingar darmed 1 begreppet godkénda bostadskrediter. Detta
da egendomslagen omfattas av definitionen av niringsfastighet enligt inkomst-
skattelagen. Sédana investeringar omfattas dirmed inte av det sérskilda kapital-
kravet.

Kraven pé investeringar med exponering mot bostadskrediter innebér att det
ska rdra sig om en exponering som sker uteslutande mot bostadskrediter.
Investeringar som innebér en viss exponering mot 1dn med sdkerhet 1 annan
egendom &n sadan som dr avsedd for bostadsdndamal, ska darfor inte betraktas
som godkdnd och ddrmed heller inte generera ett ldgre kapitalkrav.

7Se SOU 2020:61.
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Vidare ska det finnas en ldmplig forsékring for den egendom som utgor
sakerhet for bostadskrediterna for att krediterna ska anses vara godkidnda. Om
en sadan forsékring inte har tecknats far det sérskilda kapitalkravet alltsd inte
tillampas. Kravet pa att det ska finnas en ldmplig forsékring finns bade i
Solvens 2-forordningen och i forslaget till nya bestimmelser i Luso.® Vad som
anses som en lamplig forsékring beror pa vilken egendom som utgér sdkerhet
och vilka risker som kan paverka egendomens marknadsvirde pa ett sddant satt
att vardet inte ldngre uppgér till storleken pa krediten. Det har ocksé betydelse
vilket forsdkringsskydd som finns tillgéngligt pa marknaden. I ménga fall, till
exempel ndr det géller en villafastighet, behover byggnaderna pa fastigheten
omfattas av ett brandskydd eftersom marknadsvérdet kan komma att paverkas
avsevirt vid en brand.

Tjéanstepensionsforetaget ska dessutom vidta ett antal atgirder nér vil
investeringen har gjorts. Det handlar bland annat om att 16pande dvervaka och
minst vart tredje ar analysera fordndringar av marknadsvérdet pa den egendom
som utgor sdkerhet for krediterna. Tjénstepensionsforetaget far da anvénda sig
av statistiska metoder, vilket dr praxis nir man vérderar sddana tillgingar. Det
stélls ocksa krav pa att foretaget ska dokumentera vilken egendom som utgér
sékerhet for krediterna som ingér 1 investeringen. Marknadsvérde och vilken
metod som foretaget anvénder for att 9vervaka och analysera detta ska ocksa
dokumenteras. Atgirderna ir en forutsittning for att foretaget ska fa tillimpa
det sdrskilda kapitalkravet.

En investering som uppfyller de krav som har stéllts far ett lagre kapitalkrav
for ranteskillnadsrisk dn en onoterad rantebdrande investering. Om kraven
uppfylls ska kapitalkravet for ridnteskillnadsrisk berdknas med tillimpning av
kreditkvalitetssteg SOBL. En riskvikt baserad pd en sérskild formel ska
tillampas pé investeringen. Vid en belaningsgrad pa upp till 60 procent
kommer riskvikten att bli 1,0 och kapitalkravet bli samma som fér SOBL. Vid
hogre belaningsgrader stiger riskvikten successivt dver 1 for att aterspegla den
hogre risken vid den hogre belaningsgraden. Metoden med en riskvikt, som
berdknas med beldningsgrad som utgangspunkt, dr en effektiv och relativt
enkel metod. Samtidigt dr valet att anvinda SOBL som utgédngspunkt rimlig da
sdkerhetsmassan dven dar till storsta del ytterst utgors av egendom for bostads-
andamal.

Svensk Forsdkring har framfort ett onskemal om ett fortydligande av vilken
duration som avses i 7 kap. 19 §, 1 synnerhet vid obligationer med rorlig
kupong och rintejusteringslén. Finansinspektionen kan konstatera att begreppet
duration’ #r ett vedertaget begrepp, som varken definieras i Solvens 2-
forordningen eller i tjdnstepensionsregleringen. Nér det géller rorlig ranta
anges 1 artikel 176.2 1 Solvens 2-forordningen, nagot forenklat, att durationen
for obligationer eller 1an med rorlig ranta ska motsvara den modifierade
durationen for obligationer eller 1an med fast rdnta. Ndgon motsvarande
bestimmelse finns inte i tjinstepensionsregleringen. Eftersom duration ar ett

$SOU 2020:61.
% For en nollkupongare ir duration och 16ptid desamma.
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allmént vedertaget begrepp anser inte Finansinspektionen att det finns behov av
ytterligare fortydliganden i 7 kap. 19 §.

Tjéanstepensionsforetaget ska sjalvt bedoma om villkoren for godkénda
bostadskrediter dr uppfyllda. Nagon anmélan eller ansdkan om tillstand for att
f4 kategorisera investeringarna som godkinda behover inte goras. Daremot
kommer granskningen av foretagens hantering av investeringar 1 godkidnda
bostadskrediter ingd som en naturlig del av Finansinspektionens tillsyn av
bland annat tjdnstepensionsforetagens foretagsstyrning och riskhantering. Detta
ar nagot som redan giller nér kapitalkravet tillimpas enligt Solvens 2-
forordningen.

2.2 Ovriga dndringar

2.2.1 Finansinspektionens allméinna rad om rapportering av hiindelser av
visentlig betydelse

Finansinspektionens stillningstagande: Tjinstepensionsforetag ska inte
langre omfattas av Finansinspektionens allmidnna rad om rapportering av
hindelser av vésentlig betydelse.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft ndgra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skil: 1 3 kap. 1-3 §§ Finansinspektionens foreskrifter
och allménna rad (FFFS 2019:22) om tillsynsrapportering for tjinstepensions-
foretag, finns bestimmelser som gor att det inte &r motiverat att
Finansinspektionens allménna rdd om rapportering av hdndelser av vésentlig
betydelse fortsatt ska gélla for tjdnstepensionsforetagen. De allménna rdden,
som ges ut pa nytt, dndras darfor sa att tjéinstepensionsforetagen inte langre
omfattas av dem. Samtidigt gors ndgra redaktionella d&ndringar som inte
innebdr ndgon dndring 1 sak.

Lagen (2004:299) om inldningsverksamhet har nyligen upphivts, men for vissa
ekonomiska foreningar och aktiebolag som har registrerats enligt lagen géller
den till utgangen av 2021. Om foretaget fore utgdngen av 2021 lamnar in en
ansOkan om tillstdnd for bank- eller finansieringsrorelse till Finansinspektionen
fir foretaget fortsdtta att driva verksamheten enligt den upphévda lagen till
dess att ansdkan har provats slutligt. Finansinspektionen dndrar dérfor inte nu 1
de allméinna rdden med anledning av att lagen har upphort att gélla, utan har for
avsikt att dterkomma i fragan.

2.2.2 Tjanstepensionsforeskrifterna

Finansinspektionens stillningstagande: Finansinspektionen gor ett antal
mindre dndringar i 4 och 7 kap. tjdnstepensionsforeskrifterna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft ndgra synpunkter pa
forslaget.
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Finansinspektionens skil: [ 4 kap. 11, 12, 18, 19 och 22 §§ fortydligas att den
langsiktiga terminsrantan géller for ett visst berdkningsdr, y, i stéllet for
durationen, t. Motivet till &ndringen dr att det ska bli tydligt for foretagen hur
forsdkringstekniska avséttningar ska berdknas. Detta for att minska risken for
missforstdnd och felaktiga berdkningar.

Aveni 7 kap. 13, 14, 17, 18, 25 och 36 §§ gors nigra mindre dndringar. 113 §
gors ett par redaktionella dndringar. De dndringar som gors 1 14, 17, 18 och
25 §§ syftar till att klargdra att de olika kapitalkraven inte ska hénvisa till
kapitalbasen. Detta d& det 1 tjdnstepensionsregleringen, till skillnad fran i
Solvens 2-regleringen, inte finns nagon sdrskild balansrédkning for solvens-
andamal. Darmed péverkas inte kapitalbasen direkt av de stresser som
genomfors 1 kapitalkravsberdkningen. I stéllet for att uttrycka kapitalkraven
som en minskning av kapitalbasen, ska kapitalkravet for olika risker darfor
uttryckas pa foljande sétt.

Kapitalkravet for

o rénterisk (14 §) uttrycks som den stérsta 6kningen av skillnaden mellan de
forsdkringstekniska avsdttningarna och de rintekdnsliga tillgangarna efter
avdrag for finansiella skulder,

e aktiekursrisk (17 §) uttrycks som virdeminskningen,

o fastighetsprisrisk (18 §) uttrycks som vdirdeminskningen, och

e valutakursrisk (25 §) uttrycks som okningen av skillnaden mellan de
forsdkringstekniska avsdttningarna och de valutakdnsliga tillgangarna
efter avdrag for finansiella skulder.

Vidare fortydligas 1 36 § att berdkningen av kapitalkravet for sjuklighetsrisk
ska goras genom att de tre olika antagandena stressas samtidigt och inte var for

sig.

2.3 Ikrafttradande

Finansinspektionens stiillningstagande: Andringarna triider i kraft den 1 juni
2021.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte haft nigra synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skiil: Andringarna ér av begrinsad omfattning och bér
trdda i kraft den 1 juni 2021.

3 Konsekvenser

Nedan redogor Finansinspektionen for vilka foretag som kommer att kunna
omvandlas till tjinstepensionsforetag och som darmed ska tillimpa de &ndrade
foreskrifterna. Finansinspektionen tar ocksa upp utgangspunkterna for att
berdkna eventuella kostnader for dessa foretag. Vidare redogdr myndigheten
for vilka konsekvenser dndringarna véntas fa for samhéllet och konsumenterna,
for olika delar av det finansiella system samt for Finansinspektionen. Till sist
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presenteras en kostnads- och konsekvensanalys for de foretag som kommer att
omvandlas till tjanstepensionsforetag.

En beskrivning av vad Finansinspektionen vill uppna med regleringen finns i
avsnitt 1 Utgdngspunkter. Dar beskrivs dven de normgivningsbemyndiganden
som finns.

Finansinspektionen bedomer att regleringen éverensstimmer med och inte gar
utdver de skyldigheter som foljer av Sveriges anslutning till EU. Andringarna
bedoms heller inte vara av den omfattning att foretagen behdver en ldngre
forberedelsetid d4n den som tiden for ikrafttradandet ger. Det bedoms heller inte
behovas fler informationsinsatser &n publiceringen pd myndighetens webbplats.
Vidare finns inga smé foretag, enligt EU:s definition av smé- och medelstora
foretag, som berors av foreskrifterna och som darfor behover behandlas sarskilt
1 analysen.

Sammanfattningsvis bedomer Finansinspektionen att &ndringarna inte kommer
att medfora ndgra ndmnvérda kostnadsokningar for tjdnstepensionsforetagen.
For tjanstepensionsforetagen kan dndringarna i foreskrifterna komma att bidra
till hogre avkastning och mojligen en béttre 16ptidsmatchning mellan
investeringar och skulder. De d@ndringar som genomfors i de allmédnna raden
paverkar heller inte tjdnstepensionsforetagen.

3.1 Berorda foretag och utgiangspunkter for kostnadsberikningen
Finansinspektionen gor foljande uppdelning 6ver grupper av foretag som redan
har eller kan komma att omvandlas till tjinstepensionsforetag och som darmed
omfattas av dndringarna i foreskrifterna:

o Solvens 2-foretag: Forsakringsforetag som foljer Solvens 2-regelverket.
Finansinspektionen bedomer att tre foretag kan tdnkas omvandla sig.

e Blandade livforsdkringsforetag: Forsakringsforetag som driver tjinste-
pensionsverksamhet och foljer forsdkringsrorelselagen (2010:2043) i
dess lydelse fore den 1 januari 2016 for den delen av verksamheten
under en overgangsperiod. Nar det géller regler om foretagsstyrning,
associationsrétt, dverlatelse av forsédkringsbestand, lamplighetsprovning
av dgare i forsdkringsaktiebolag och grupptillsyn tillimpar dessa
foretag 10—15 och 19 kap. forsdkringsrorelselagen (2010:2043) i dess
nuvarande lydelse 1 tillimpliga delar (jfr Finansinspektionens
foreskrifter [FFFS 2015:21] om 6vergangsreglering for forsékrings-
rorelse). Finansinspektionen beddomer att tre foretag kan tankas
omvandla sig.

e Ringaféretag: De forsdkringsforetag som driver tjdnstepensions-
verksamhet och som maximalt har fem procent ovrig livforsékrings-
verksamhet. Dessa foretag tillimpar forsdkringsrorelselagen
(2010:2043) i dess lydelse fore den 1 januari 2016. Nér det giller regler
om fOretagsstyrning, associationsrétt, dverlatelse av forsédkringsbesténd,
lamplighetsprovning av dgare 1 forsdkringsaktiebolag och grupptillsyn
tillimpar dessa foretag 10—15 och 19 kap. forsékringsrorelselagen
(2010:2043) i dess nuvarande lydelse i tillimpliga delar (jfr
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Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2015:21] om 6vergangs-
reglering for forsakringsrorelse). Finansinspektionen beddmer att
samtliga fem foretag kan tdnkas omvandla sig.

e Tjdnstepensionsforetag: Foretag som driver tjdnstepensionsverksamhet
enligt lagen om tjénstepensionsforetag. Det finns 1 dag sju tjénste-
pensionsforeningar som har omvandlats frin tjdnstepensionskassor,
samt ett tjdnstepensionsaktiebolag som har omvandlats fran forsak-
ringsaktiebolag. Det finns en tjdnstepensionskassa och ett forsdkrings-
foretag (ett av ringaforetagen) som har ansokt om att omvandlas till
tjdnstepensionsforening.

I tabellen nedan redovisas de 20 foretag som Finansinspektionen bedomer
berdrs av foreskrifterna. Foretagens sammanlagda premieinkomst for ar 2020
ar 114 miljarder kronor. De har tillsammans fordelade tillgdngsvarden pé 2 085
miljarder kronor och totala tillgadngar pa 2 913 miljarder kronor vid utgéngen
av ar 2020.

Tabell 3.2.7. Premieinkomst, fordelade tillgangsvirden och totala tillgangar
(miljarder kronor)

Antol Premieink omst ) Fardefude Tatafa“h’Hgﬁngar—
foretog | . : tillgbngsvGirden  Afordelode
(titinste pension) (titinstepension) (dwen durig liv)

Solvens 2-foretag 3 1 209
Blandade foretag 3 B 167 432
Ringaforetag 5 o7 1733 2034
Tjanstepensionsforetag ] g 180 232
Tjanstepensionskassor 1 0,1 5 7
Summa berdrda foretag 20 114 2 085 2913
Foretag som inte

omvandlar sig 24 114 1 556 2589
Summa alla foretag 44 228 3 641 5503

Anmirkning: | totala tillgdngar ingar ocksa tillgdngarna hos tva
skadeforsdkringsforetag som i dag foljer Solvens 2-regelverket.

3.2 Konsekvenser for samhaillet och konsumenterna

I detta avsnitt redovisar Finansinspektionen hur dndringarna kan paverka
samhillet och konsumenterna. Isolerat bedoms inférandet av ett sirskilt
kapitalkrav fa liten effekt for samhéallet och konsumenterna. Effekten beror
ocksa pa forandringar i marknadsforutséttningar och marknadsaktorers
agerande.

Den marknad for bostadskrediter utanfor banksektorn som har borjat vixa fram
de senaste aren skapar alternativ for konsumenter och dven en 6kad konkurrens
mellan foretagen. Detta kan 1 sin tur leda till nagot lagre réntor for
konsumenter.
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I en forskningsrapport ! gjordes en grov uppskattning att boldnefonder pa sikt
kan pressa ned bolinerintorna med 0,2-0,4 procentenheter. Aven om detta
enbart dr en grov uppskattning, som ocksé dr beroende av den rddande rénte-
nivan, ar det en rimlig bedomning att den 6kade konkurrensen leder till nagot
lagre rantor pa bostadskrediter for konsumenterna. Lagre rantor pd bolan kan
dven 1 viss utstriackning leda till hdgre priser och dkad belaning pé bostédder.
Men denna effekt motverkas delvis av att foreskrifterna fortfarande innebir ett
hogre kapitalkrav for beldningsgrader pa dver 60 procent. Hardare konkurrens
pa boldnemarknaden kan vara positivt for konsumenten och samhillet i stort,
frimst genom att det uppstar fler och billigare lanealternativ, sé linge
konsumentskyddet i vrigt uppritthalls.!!

Kunder till tjdnstepensionsforetagen forvintas bli marginellt positivt paverkade
av att det sdrskilda kapitalkravet infors eftersom det innebir ett 6kat utbud av
bolén pd marknaden. Att tjanstepensionsforetag kan fa ndgot hogre avkastning
utan motsvarande hojning av risken ger mojlighet till hdgre pension for
kunderna. Forbéttringen i matchningen mellan placeringstillgdngar och
ataganden dr ocksa positiv for tjdnstepensionsforetagen eftersom omplacerings-
riskerna minskas. Eftersom 16ptiden pé finansieringen i nya bolénestrukturer ar
langre dn den 16ptid som traditionella bolaneinstitut finansierar sig pa, minskar
ocksa 1optidsomvandlingen i det finansiella systemet.

Om regleringen inte kommer till stand skulle marknaden for bostadskrediter
utgivna utanfor banksektorn véxa ldngsammare. En annan konsekvens av en
utebliven reglering skulle vara att boldnemarknaden blev ndgot mindre
konkurrensutsatt. Detta d& denna typ av investeringar skulle fa ett hogre
kapitalkrav, nagot som i viss utstrickning kan avhalla tjdnstepensionsforetagen
fran att investera 1 dessa produkter.

Ovriga dndringar i foreskrifterna och de allméinna raden far inga konsekvenser
for samhaéllet och konsumenterna.

33 Konsekvenser for olika delar av det finansiella systemet
Inférandet av det sérskilda kapitalkravet bedoms inte paverka det finansiella
systemet 1 nagon storre utstrickning. Eftersom foreskrifterna kan leda till en
viss 0kning av investeringar i bostadskrediter utanfor kreditinstituten, kan en
okad konkurrens leda till nagot lidgre utldningsvolymer for dessa dn vad som
annars skulle vara fallet. Den sammantagna effekten bedéms dock bli liten da
marknaden for bostadskrediterna utanfor kreditinstituten i dagslaget ér
begrinsad. Kreditinstituten bedoms ocksa i fortsdttningen dominera som
utgivare av bostadskrediter. Att bostadskrediter finansieras med langre 16ptid
kan ocksa minska 16ptidsomvandlingen i det finansiella systemet, vilket kan
bidra positivt till den finansiella stabiliteten. Se &ven om marknaden for

10 Kan bolénefonder ka konkurrensen pé boldnemarknaden? Av Tomas Pousette pa uppdrag
av Konkurrensverket — Uppdragsforskningsrapport 2018:2.

! Det bor tilliggas att Aven banker kan komma att etablera bolanestrukturer utanfor den egna
koncernstrukturen.
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bostadskrediter 1 avsnittet Konsekvenser och kostnadsanalys for berorda
foretag.

34 Konsekvenser for Finansinspektionen

Eftersom det inte foreslds nagot tillstindskrav for att en bostadskredit ska
riknas som godkdnd behdver Finansinspektionen inte avsitta resurser for
eventuella tillstAndsprocesser. Att kontrollera att foreskrifterna foljs — och att
tjdnstepensionsforetagen och de investeringar som foretagen gor uppfyller
kraven for att det sdrskilda kapitalkravet ska bli tillimpligt — &r en del av
Finansinspektionens I6pande tillsyn. Beroende pa utvecklingen av marknaden
och foretagens investeringar, kan ocksé riktade undersokningar bli aktuella 1
framtiden.

Finansinspektionen beddmer sammanfattningsvis att det inte blir nagra 6kade
kostnader for myndigheten for att det nya kapitalkravet infors. De 6vriga
foreskriftsdndringarna innebér heller inga kostnader for Finansinspektionen.

3.5 Konsekvenser och kostnadsanalys for berorda foretag

I detta avsnitt redogors for vilka konsekvenser och kostnader som
Finansinspektionens foreskrifter vintas fa for de foretag som berors av
foreskrifterna.

3.5.1 Sirskilt kapitalkray for godkinda bostadskrediter

Inforandet av ett sdrskilt kapitalkrav for investeringar i godkénda bostads-
krediter kommer att innebéra att det totala kapitalkravet blir lagre for de
tjdnstepensionsforetag som gor den typen av investeringar. Detta motiveras av
att den faktiska risken med sédana investeringar bedoms vara lagre 4n med
motsvarande krediter utan sdkerhet, eftersom de har en underliggande sékerhet
1 egendom avsedd for bostadsdndamal.

Exemplen nedan illustrerar hur kapitalkravet for rianteskillnadsrisk skulle
berdknas vid en investering pa 10 mnkr.

Kreditkvalitetssteg | Duration a+bx (duri —5) | Kapitalkrav tkr
= stress %

Inget kreditbetyg | 10 0,6 % +10% x | 1300
(10-5)

SOBL 10 0,6 % +4,5%x | 760
(10-5)

Diftferens 540

Som framgar av tabellen blir skillnaden 540 000 kronor om ett sérskilt kapital-
krav kan tilldimpas, jamfort med om investeringen gors utan det sdrskilda
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kapitalkravet. Det dr alltsa en avsevird skillnad i kapitalkrav for ranteskillnads-
risk for en godkénd bostadskredit jamfort med om ett sarskilt kapitalkrav inte
skulle infOras.

Nar tjdnstepensionsforetag investerar 1 godkénda bostadskrediter far de ocksa
en forbattrad matchning mellan skulder och tillgdngar eftersom 16ptiden ar
langre for godkinda bostadskrediter dn alternativet till dessa investeringar.
Sdkerhetsmassan 1 SOBL bestér av bostadskrediter som har liknande sékerheter
som godkénda bostadskrediter, men dir SOBL har betydligt kortare 16ptid.

Eftersom investeringar i godkidnda bostadskrediter okar, stirks dven
finansieringen for de institut som tillhandahéller bostadskrediterna. I
forlingningen kan detta bidra till 6kad konkurrens pd bolanemarknaden, nigot
som kan vara positivt for konsumenterna. Antal féretag som har tillstand enligt
lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter (LVB) (s kallande
bostadskreditinstitut), var elva stycken den 1 december 2020. '? Sirskilda
kapitalkrav for godkinda bostadskrediter bor padverka dessa foretag positivt
eftersom tjanstepensionsforetagen kan véntas dka sina investeringar i
bostadskrediter utgivna av dessa bolag. Ett kapitalkrav som berdknas enligt blir
betydligt ldgre 4n om &ndringarna inte gors.

Foretag med tillstand enligt lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse, s kallade monetira finansinstitut'® (MFI) har ritt att ge ut bostads-
krediter och &r ocksa dominerande pé bolanemarknaden. Dessa foretag, 1
huvudsak banker och bankégda hypoteksinstitut, bedoms bli marginellt
paverkade av regleringen. Den 30 september 2020 var bostadskrediter'*
utgivna av bostadskreditinstitut cirka 26 miljarder kronor, att jamféra med
krediter for cirka 3 584 miljarder kronor som var utgivna av MFL.'®

For de foretag som Finansinspektionen bedomer berdrs av forslaget var
investeringarna i bostadskrediter utgivna av bostadskreditinstitut drygt 12
miljarder kronor den 30 september 2020. Sett till att dessa berdrda foretag
sammanlagt har totala tillgangar (tjanstepension) pa éver 2 200 miljarder ar
investeringarna fortfarande en mycket liten andel eller cirka en halv procent.

Ett lagre kapitalkrav skapar incitament for tjdnstepensionsforetagen att 6ka sitt
innehav i bostadskrediter. I nuldget gors investeringar med exponering mot
bostadskrediter néstan uteslutande via SOBL. Godkénda bostadskrediter kan
ses bade som ett komplement och alternativ till SOBL, eftersom l6ptiden ar
mycket lang samtidigt som investeringen innebér lag likviditet. De foretag som
1 dag dominerar marknaden for bostadskrediter utanfor banksektorn har en
16ptid pa investeringarna pa minst tio ar. I en promemoria'® fran 2019 skriver

12 Det bér tilldggas att 4ven banker kan komma att etablera bolanestrukturer utanfor den egna
koncernstrukturen.

13 Monetiira finansinstitut (MFI) innefattar banker, bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och
foretagsfinansierande institut, monetira virdepappersbolag och monetéra investeringsfonder
(penningmarknadsfonder).

14 Avser bostadskrediter till hushall med bostad som siikerhet.

15 Killa: Statistiska centralbyran (SCB).

16 Promemorian FI:s syn p& forutsittningarna for verksamhet med bostadskrediter, Dnr 19-
1738.
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Finansinspektionen att 16ptiden pa finansieringen i nya bolanestrukturer bor
vara minst tio ar. Eftersom de olika investeringsprodukterna har stora likheter
och kommer att ha liknande kapitalkrav, bedoms effekterna av att infora ett
sarskilt kapitalkrav for godkidnda bostadskrediter som sma.

Det kommer inte finnas nigot krav pa tillstdnd eller anmailan for att en
bostadskredit ska rdknas som godkand och édtnjuta ett kapitalkrav enligt en
séarskild berdkning. Tjdnstepensionsforetaget ska sjalvt beddma om villkoren
for godkdnda bostadskrediter dr uppfyllda. Den extra kostnad for resurser som
detta kraver maste stéllas mot fordelarna med investeringen. Investeringen bor
forvintas ge en nagot hogre avkastning dn motsvarande investering i det
nirmaste alternativet, SOBL. Samtidigt ger investeringen en riskspridning och
mojligen dven en forbattrad 16ptidsmatchning.

Finansinspektionen dndrar inte i ndgra rapporteringsforeskrifter med anledning
av det sérskilda kapitalkravet, och ingen l6pande rapportering paverkas.

Sammantaget behover tjdnstepensionsforetagen endast dvervéga att uppfylla
kraven for att kunna berdkna kapitalkrav enligt villkoren for godkidnda bostads-
krediter. Ett tjéinstepensionsforetag kan dven investera i bostadskrediter och i
stéllet underlata att bedoma om villkoren for att sddana investeringar kan vara
godkéinda bostadskrediter. I sd fall far bostadskrediterna bedomas pa sedvanligt
satt.

Sammanfattningsvis bedomer Finansinspektionen att det inte blir nagon storre
kostnadsokning for foretagen att infora ett sarskilt kapitalkrav for bostads-
krediter.

3.5.2 Ovriga iindringar

Av foreskrifterna framgér hur de forsakringstekniska avsittningarna ska
berdknas. Foreskrifterna innehdller en metodik for att dels berdkna
diskonteringsréntekurvan, dels bestimma den langsiktiga terminsriantan
(ultimate forward rate, UFR) till diskonteringsrantekurvan.

Finansinspektionen beddmer att det inte blir ndgra 6kade kostnader for
foretagen pé grund av de réittningar som gors. Tvéirtom borde rittningarna dka
mojligheten att foretagen rapporterar ritt.
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