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Sammanfattning

Riksgéldskontoret anser att utredningens 6vergripande forslag &r val motiverade. De
torde bidra till att forbéattra bolagens riskhantering och genomlysningen av
forsakringsverksamheten, lat vara att reglerna bara omfattar den garanterade delen av
forsakringstagarnas fordringar pa livbolag. Hur 6vriga fordringar ska hanteras bor
utredas genom en Oversyn av de associationsréttsliga reglerna for livbolag.

Riksgaldskontoret tillstyrker forslaget att ga Gver till realistisk vardering av atagandena.
Att arbeta med ospecificerade riskbuffertar ar svarforenligt med principen om god
genomlysning och forsvérar aven tillsynen av bolagens solvens. Vi anser vidare att
utredningens forslag om hanteringen av skuldtackningstillgangar, i synnerhet tanken péa
ett riskkansligt sakerhetsavdrag, &r principiellt intressant. En onskvérd foljd ar att
sakerhetsmargina len blir rorlig och paverkas av de risker bolaget tar. Okar risktagandet,
okar kravet pa skuldtackning. Forslaget ger en vag runt EG-réttens forbud mot att
tillampa placeringsregler pa annat &n skuldtéckningstillgangar, en regel som inte ar
andamalsenlig fran riskhanteringssynpunkt. Riksgaldskontoret anser dock att fragan hur
forslaget forhaller sig till EG-rétten bor utvarderas noggrannare an i betankandet.

Riksgéldskontoret noterar samtidigt att det &r lattare att ansluta sig till principen om ett
sékerhetsavdrag &n att ta stéllning till hur avdraget i praktiken ska berdknas. Den skiss
som utredningen presenterar kan enligt var bedomning inte anvandas som utgangspunkt
for kommande foreskrifter. Den innehaller alltfor manga godtyckliga antaganden, utan
koppling till etablerad finansiell riskanalys. Riksgaldskontoret anser ocksa att utredaren
lagt alltfor stor vikt vid hur sikerhetsavdraget kan tankas paverka prisbildningen pa de
svenska finansmarknaderna. Har spelar internationella forhallanden en storre roll &n
forsakringsbolagens placeringsregler. Det ar darfor viktigt att halla fast vid att reglernas
huvudsyfte &r att tillvarata forsakringstagarnas intresse av gott kapitalvardesskydd.

1 Utgangspunkter

Syftet med utredningens forslag ar att forbattra genomlysningen och ge forsakringsbolag
okade incitament att identifiera, méata och hantera sina risker. Detta ska uppnas bl.a.
genom att kraven pa bolagens placeringar kopplas narmare till riskerna i
forsékringsrorelsen. De foreslagna reglerna har tre huvudkomponenter: realistisk
vérdering av forsakringsatagandena, forandrade placerings- och varderingsregler for
tillgangarna, samt ett riskrelaterat sékerhetsavdrag pa tillgangssidan i balansrakningen.
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Riksgaldskontoret anser att de dvergripande forslagen &r val motiverade. Forandringar i
denna riktning torde bidra till att forbattra bolagens riskhantering och genomlysningen
av forsakringsverksamheten.

Svérare &r att bedoma effekten pa skyddet av forsakringstagarna sett i storre perspektiv.
Orsaken &r att forslagen nér det galler traditionella livbolag endast bertr en del av
forsékringstagarnas fordran, ndmligen den garanterade delen, for vilken skuldtéckning
kravs. Forsakringstagarnas icke garanterade fordringar fungerar alltjgmt som riskkapital i
bolaget och for dessa medel kan av EG-réttsliga skél inga placeringsregler laggas fast.
For flertalet forsakringstagare &r denna uppdelning artificiell i meningen att de ser pa sitt
forsakringssparande som en helhet och inte har ingatt avtalet i syfte att stta in
riskkapital i en forsakringsrorelse.

Utredningen konstaterar att denna fraga faller vid sidan av dess uppdrag, men papekar
att det finns behov av ytterligare utredning pa detta omrade. Riksgéldskontoret
instdmmer och ser fram emot den associationsrattsligt inriktade 6versyn av
forsakringsomradet som regeringen aviserat. | det foljande diskuterar Riksgaldskontoret
utredningens forslag under forutsattningen att reglerna endast ska tillampas pa
skuldtéckningstillgangar.

2 Vardering av forsakringsataganden

Utredningens forslag:

Utredningens utgangspunkt ar att regleringen ska ta sikte pa forsakringsbolagets solvens.
Den forslar darfor en huvudregel som anger att ett forsakringsbolag ska gora de
forsakringstekniska avsattningar som fordras for att bolaget vid varje tidpunkt ska kunna
uppfylla samtliga dtaganden med anledning av ingangna forsakringsavtal. Centralt blir
darmed hur stora dtaganden bolaget bedéms ha. Har forslar utredningen att forsakrings-
atagandena ska vérderas realistiskt, med tillimpning av vedertagen forsak-
ringsmatematisk metod.

Den viktigaste forandringen i forslaget ar att principen om vérdering med s.k.
betryggande antaganden, dvs. en medveten Gverskattning av atagandena, inom
livforsakring tas bort. Utredningen motiverar forandringen bl.a. med att en realistisk
vardering &r en forutséattning for att bolagen ska kunna hantera de verkliga riskerna i
verksamheten. Riskreduktion genom matchning forutsatter ocksa en korrekt bild av
atagandenas storlek och egenskaper.

Riksgaldskontorets synpunkter:

Riksgéldskontoret anser att dvergang till realistisk véardering av atagandena ar ett bra
forslag. Att arbeta med ospecificerade riskbuffertar ar svarforenligt med principen om
god genomlysning och forsvarar dven tillsynen av bolagens solvens.

Utredningen papekar att det kan vara svart for utomstaende att verifiera huruvida
varderingen verkligen ar realistisk, bl.a. darfor att forsakringsataganden inte har nagot
véldefinierat marknadspris. Utredningen framhaller att bolagen i valet mellan olika
mojliga realistiska antaganden genomgaende ska vilja antaganden som ger hogsta varde
pa atagandet. Skillnaderna mellan betryggande respektive realistiska men forsiktiga
antaganden &r inte sjalvklart entydiga. En fordel med utredningens forslag ar anda att det
ar mojligt for tillsynsmyndigheten och andra professionella aktorer att tminstone
granska huruvida antagandena framstar som rimliga och verifiera de berékningar som
bolagen bygger sin vardering av dtagandena pa.

Narmare foreskrifter om hur varderingen av tagandena ska ga till lamnas av
Finansinspektionen. Utredningen diskuterar dock ett antal aspekter pa hur dessa
foreskrifter kan utformas. Den forordar vantevardet som lagesmatt, vilket
Riksgaldskontoret anser rimligt.



Utredningen behandlar aven valet av diskonteringsranta. EG-rétten erbjuder tva
alternativ. Finansinspektionen har hittills valt att ange en s.k. hogsta rénta, i princip
motsvarande 60 procent av en lang statspappersranta. Det andra alternativet innebar,
skriver utredningen, att rdntesatsen ska bestéimmas med beaktande av dels den
forvantade avkastningen pa skuldtéckningstillgangarna, med avdrag for en
forsiktighetsmarginal, dels avkastningen pa framtida premier. Utredningen forordar det
sistnamnda alternativet och diskuterar olika ansatser for att fran avkastningskurvan ta
fram en realistisk diskonteringsranta.

Riksgaldskontoret instdmmer i att metoden med en hogsta rénta inte passar ihop med
principen om realistisk vardering. Det schablonmassiga avdraget fran marknadsrantan
motsvarar snarare principen om betryggande antaganden. Svarigheterna att i enlighet
med den andra metoden fran aktuella rantor utlésa ett robust och rimligt matt pa den
framtida avkastningen pa gamla och tillkommande premier ar samtidigt betydande. Den
ar saledes inte enkel att tillampa pa ett rattvisande och fran forsakringstagarnas synpunkt
sakert satt. Enligt Riksgédldskontorets bedémning erbjuder EG-ratten saledes pa denna
punkt alternativ som bada ar forknippade med tillampningsproblem.

3 Skuldtackningstillgangar

Utredningens forslag:

Utredningens utgangspunkt &r att riskerna i skuldtackningstillgangarna ska beaktas
utifran tillgangarnas kvantitativt uppskattade riskegenskaper snarare &n genom
kvantitativa begransningar pa portfoljandelar. Genom ett riskrelaterat sakerhetsavdrag
fran tillgangarnas verkliga varde tvingas bolagen att fortlopande beakta de risker de tar —
okad risk staller krav pa storre skuldtackning. Sakerhetsavdraget ska beakta bade
finansiella risker och forsékringsrisker. Med hénvisning till systemet med
sakerhetsavdrag foreslar utredningen ocksa att nuvarande placeringsregler och
tillgangslimiter ska forenklas och liberaliseras. Endast de limiter som sétts av EG-réttens
miniminivaer ska tillampas.

3.1 Sékerhetsavdraget och dess utformning

Riksgaldskontorets synpunkter:

Vi anser att forslaget &r principiellt intressant. En foljd &r att sakerhetsmarginalen flyttas
fran skuldsidan till tillgangssidan i och med att den schablonméssiga Gverskattningen av
atagandena ersétts av ett sakerhetsavdrag. Viktigare ar dock att marginalen ar rorlig och
paverkas av de risker bolaget tar. Okar risktagandet, 6kar kravet pa skuldtackning och de
fria medlen minskar i motsvarande grad. Detta &r en 6nskvard egenskap. Samtidigt &r det
svart att undvika schablonméssiga inslag i berdkningen av sakerhetsavdraget; se vidare
nedan.

En viktig fraga ar hur forslaget forhaller sig till EG-rattens forbud mot att tillampa
placeringsregler pa annat an skuldtackningstillgangar. Sakerhetsavdraget gor att
skuldtackningstillgangar med ett verkligt varde som overstiger de forsakringstekniska
avséttningarna i praktiken kommer att omfattas av placeringsreglerna. Effekten blir
saledes densamma som om placeringsreglernas tillimpning vidgats. Utredningen
konstaterar att EG-ratten inte stéller "nagra uttryckliga krav betréaffande val av
varderingsprinciper for skuldtackningstillgangarna i solvenssammanhang” (s. 47).
Huruvida franvaron av en uttrycklig bestammelse ar tillréackligt for att ge utrymme for den
foreslagna losningen ar dock inte narmare analyserat i utredningen.

Forslaget ger en véag runt en begransning i EG-ratten som inte ar andamalsenlig fran
riskhanteringssynpunkt. Utan att ha gjort en egen beddmning av utredningens tolkning
av EG-reglerna anser Riksgéldskontoret darfor att utredningens forslag att tillimpa ett
sakerhetsavdrag pa tillgangssidan i balansrakningen ar vért att Gvervéga. Innan beslut



fattas att folja utredningens forslag maste dock fragan om ansatsen ar forenlig med EG-
ratten analyseras noggrannare &n i utredningens betankande.

Riksgéldskontoret noterar samtidigt att det &r lattare att ansluta sig till principen om ett
sdkerhetsavdrag dn att ta stéllning till hur avdraget i praktiken ska beréknas. Utredningen
foreslar att Finansinspektionen ska ges i uppdrag att i foreskrifter ange hur avdraget ska
utformas, vilket ar rimligt. Den redovisar dock ett ramverk for utformningen av
sakerhetsavdraget, inklusive ett rakneexempel i bilaga 5. Utgangspunkter for forslaget ar
enkelhet och begriplighet, samt att paverka forsakringsbolagens faktiska riskhantering,
snarare an formell exakthet i berdkningarna.

Riksgéldskontoret sympatiserar med utredningens utgangspunkter. Det gar emellertid
inte att komma ifran att starkt schabloniserade antaganden och berdkningar aven riskerar
att forsamra kopplingen mellan verkliga risker och de skuldtackningstillgangar bolagen
redovisar.

Betréffande utredningens konkreta forslag till utformning av sikerhetsavdraget avstar
Riksgaldskontoret fran att lamna detaljsynpunkter. Den slutliga utformningen avgors
inte i behandlingen av utredningens betédnk ande utan i Finansinspektionens arbete med
foreskrifter. Vi vill dock dels lamna nagra generella synpunkter pa utredarens forslag,
dels gora nagra papekanden i anslutning till forslagen om matning och hantering av
rante- och valutarisker.

Riksgaldskontoret anser att utredningens forslag till utformning av sakerhetsavdrag
saknar tydlig koppling till etablerad finansiell riskanalys. Inspiration har i vissa fall
hamtats fran system i andra lander, men i viktiga avseenden bygger forslagen pa
utredarens egna resonemang och tolkningar. Riksgéldskontoret anser att bor det vara
mojligt att ge regelverket starkare forankring i etablerad finansiell teori och praktik, utan
att ge avkall pa stravan efter enkelhet.

En annan observation &r att utredaren lagger stor vikt vid hur sékerhetsavdraget kan
tankas paverka prishildningen pa de finansiella marknaderna. Pa flera punkter foreslas
mekanismer som dampar sakerhetsavdragets effekter pa bolagens placeringar med
héanvisning till att det i annat fall kan uppsta omotiverat stora och t.o.m.
sjalvforstarkande prisrorelser; se t.ex. diskussionen om marknadsrisk pa s. 134-135. Att
undvika regler som leder till destabiliserande forlopp ar sjalvklart vésentligt, men mot
detta maste vagas att regelverkets primara syfte ar att skydda forsakringstagarnas
intressen av gott kapitalskydd. Placeringsregler som &r alltfér okénsliga for &ndrade
marknadsforhallanden kan i detta avseende vara olampliga genom att fordrdja fran
sakerhetssynpunkt vélmotiverade omplaceringar.

Vidare maste man beakta att de svenska finansmarknaderna ar val integrerade med
omvarlden och att forsakringsbolagen i vaxande utstrackning haller utlandska tillgangar.
Dérfor &r det tveksamt om forsékringsbolags omplaceringar kan antas ha varaktiga
effekter pa prisbildningen i de svenska finansiella marknaderna. Riksgaldskontoret
forordar dérfor att tonvikten vid utformning av placeringsregler och sékerhetsavdrag
entydigt laggs pa att uppna deras 6verordnade syfte, namligen att sakra forsakringstag-
arnas kapitalvardesskydd.

Utredningens forhallningsstt till hur sakerhetsavdraget kan paverka prisbildningen
framgar tydligt nar den diskuterar effekterna pa obligationsmarknaden. Forslaget 6kar
incitamenten for forsakringsbolagen att matcha langfristiga dtaganden med langfristiga
placeringar, framfor allt obligationer, genom att sékerhetsavdraget blir lagre ju béttre
[6ptiden i tillgangar och skulder Gverensstammer. Det kan ténkas 6ka bolagens
efterfragan pa langa obligationer. Utredningen diskuterar (i avsnitt 8.3) huruvida detta
kan tankas sanka avkastningen pa langa placeringar. Den konstaterar att undersokningar
som stoder detta antagande inte redovisats. Anda valjer utredningen att av hansyn till



effekterna pa de finansiella marknaderna dels att fororda aktier och fastigheter ska kunna
anvandas for att matcha langa forsakringsataganden, dels att Gvervaga att placeringar i
euro ska anses vara fria fran valutarisk.

For det forsta vill Riksgaldskontoret understryka att fragan om effekten av utredningens
forslag pa rantan pa langa placeringar maste ses i ett bredare perspektiv. Framfor allt
maste man beakta att utbudet av obligationer paverkas av avkastningskurvans
egenskaper. Riksgéaldskontoret har exempelvis valt en relativt kort I6ptid pa statsskulden
pa basis av erfarenheten att det vanligen ar dyrare att ge ut langa obligationer. Att s ar
fallet beror delvis pa att placerarna — déribland de svenska forsakringsbolagen — visat sig
foredra relativt korta placeringar. Flyttar efterfragan till langre IGptider, tenderar de langa
rantorna att falla. Riksgaldskontoret skulle da cka andelen lang upplaning for att till lag
kostnad sénka riskerna i statsskuldsforvaltningen, i enlighet med sitt uppdrag att
minimera kostnaderna med beaktande av risk. Andra emittenter, t.ex. bostadsinstituten,
skulle reagera pa samma sétt. Om langa rantor faller, kommer bostadsinstitutens kunder
att vélja langre loptider pa sina lan. Narmast automatiskt kommer instituten da att
anpassa sin obligationsupplaning i samma riktning. Anpassningar av utbudet skulle
saledes motverka rantenedgangen. Att utforma sékerhetsavdraget pa grundval av statisk
bild av forhallandena i den svenska obligationsmarknaden &r darfor inte &ndamalsenligt.

For det andra vill Riksgéldskontoret peka pa svarigheten att bedéma réntekéansligheten
hos aktie- och fastighetspriser. Dessa samband ar langt mindre robusta an for
rantebarande vardepapper, eftersom de faktorer som gor att rantan andras ocksa i manga
fall paverkar andra komponenter som har betydelse for varderingen av aktier och
fastigheter. Principiellt maste detta hanteras genom ett i motsvarande man storre
sakerhetsavdrag.

For det tredje avstyrker Riksgaldskontoret bestamt tanken pa att bortse fran valutarisken
i att anvéanda tillgangar i euro for att skuldtécka ataganden i kronor. Kronan saknar fast
och entydig koppling till euron, vilket framgar av de senaste arens stora
véaxelkursrorelser. Ett sadant beslut skulle darfor innebéra att forsakringstagarna tvingas
béra stora risker av hansyn till en icke narmare belagd oro for effekter pa
obligationsmarknaden. Obligationer i euro kan anvéandas for skuldtickning av ataganden
i kronor, men &r de inte terminssakrade maste ett séakerhetsavdrag som avspeglar risken
for andringar i vaxelkursen mellan kronor och euro goras, pa motsvarande sétt som for
dvriga tillgangar.

En avslutande observation ar att &ven om utredningens bedémning att forslaget skulle
sanka langa rantor i kronor &r riktig foljer inte darav att forandringen bor motverkas. Ett
okat utbud pa langsiktigt sparande bor leda till lagre langa rantor. Sa lange
utbudsokningen beror pa att det nya regelverket ger en mer korrekt avspegling av
forsakringsspararnas syn pa risktagande, vilket maste vara en forutsattning for att
forslaget ska anses val avvégt, ar rantefallet en dnskvard anpassning av den premie som
marknaden erbjuder sparare som vill ha langsiktigt sakra placeringar.

3.2 Placeringsregler

Riksgéaldskontorets synpunkter:
Riksgaldskontoret stoder tanken att mildra placeringsreglerna och i stéllet anvanda
sakerhetsavdrag som medel att styra forsékringsbolagens placeringar.

| detta drende har riksgaldsdirektdren Thomas Franzén beslutat, efter foredragning av
chefsekonomen Lars Horngren. | beredningen har dven bitradande riksgaldsdirektoren
Erik Thedéen, analyschefen Anders Holmlund och utredaren Niclas Hagelin deltagit.



Thomas Franzén
Lars HOrngren



