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Sammanfattning

Riksgéldskontoret tillstyrker utredningens forslag pa hur
tjanstepensionsdirektivet (Europaparlamentet och radets direktiv av den 3
juni 2003 om verksambhet i och tillsyn Gver tjanstepensionsinstitut) bor
genomforas i svensk lagstiftning. Skrivningarna i avsnitt 6.12 om investe-
ringsregler och 12 § Forslag till &ndring i forsakringsrorelselagen bor dock
fortydligas sa att det klart framgar att begransningen for hur mycket av de
forsakringstekniska avsattningarna som far placeras i “tillgangar realiser-
bara i andra valutor an dem som atagandena &r betalbara i” avser valuta-
exponeringen och inte tillgangarna som sadana. Tjanstepensionsdirektivet
kommer vidare att stalla stora krav pa Finansinspektionen i egenskap av
tillsynsmyndighet. Riksgéldskontoret delar darfor utredningens uppfattning
att det &r viktigt att Finansinspektionen tilldelas tillrackliga resurser for att
fullgora sin uppgift.

1 Vilka direktivet ska omfatta

Tjanstepensionsdirektivet ar till stora delar bindande. | de fragor dar
utredningen haft mojlighet att gora sjalvstdndiga val delar Riksgélds-
kontoret utredningens standpunkter. Dessa ar i huvudsak tva. For det
forsta dr det rimligt att pensionsstiftelser som omfattar farre &n 100
personer undantas fran direktivets bestammelser. Motivet ar att det skulle
kréva betydligt 6kade tillsynsresurser om alla pensionsstiftelser skulle
omfattas av direktivet. Sma pensionsstiftelser ska dock fa tillampa
direktivet pa frivillig basis.

For det andra bor livforsakringsbolagens tjdnstepensionsverksamhet
omfattas av direktivet for att undvika att livbolagen hamnar i en
ofordelaktig konkurrenssituation internationellt. Det ar dock rimligt att
forsakringsbolagen ges majlighet att avsta fran att tillimpa de nya
bestdmmelserna fram till och med 2007 i enlighet med utredningens
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forslag, sarskilt med tanke pa att regleringen av forsakringsbolagens
verksamhet ar foremal for versyn aven i andra ssmmanhang.

2 Forbéattrade mojligheter till riskhantering och styrning

Nar det galler tjanstepensionsdirektivet som sadant anser Riksgalds-
kontoret att det torde bidra till att forbéttra tjdinstepensionsinstitutens
mojligheter till riskhantering och genomlysningen i forsakrings-
verksamheten. Tjanstepensionsdirektivet innebdr ett steg mot en mer
kvalitativ reglering dar fokus ligger pa beslutsprocessen i det enskilda
institutet i stéllet for kvantitativa regleringar uppstallda av en tillsyns-
myndighet. Det innebar saledes en 6vergang fran mekaniska berdknings-
regler till ett mer dynamiskt system dar tillsynen inriktas pa det enskilda
forsakringsinstitutets riskhantering och styrning.

Tjanstepensionsdirektivet tar sin utgangspunkt i aktsamhetsprincipen. Det
innebér bl.a. att livforsakringsbolagens ataganden kommer att varderas pa
ett mer realistiskt sdtt 4n tidigare. | dagslaget ar bolagen alagda att anvanda
sig av betryggande antaganden vid berékningen av de forsakringstekniska
avsattningarna. Med betryggande antaganden menas att bolagen bor ha en
viss sdkerhetsmarginal ndr de gor antaganden om t.ex. den forsékrades
livslangd. Detta leder dock till siamre genomlysning av bolagens ataganden
eftersom dolda riskbuffertar systematiskt byggs in i avsattningarna.

Pa motsvarande sétt ger anvandandet av den s.k. hdgsta rantan vid
diskontering av framtida dtaganden en skev bild av foretagens skuldsida.
Framfor allt minskar det bolagens incitament till matchning mellan
tillgangar och skulder eftersom Finansinspektionen inte andrar den hogsta
tillatna rantan i takt med att marknadsrantan andras. Det innebar att
kopplingen mellan bolagens skuld- och tillgangssida forsvagas, vilket i sin
tur forsdmrar bolagens mojlighet till riskhantering.

3 Storre krav pa Finansinspektionen kraver mer resurser

Inforandet av rorliga diskonteringsrdntor som uppdateras I6pande i takt
med att marknadsrantorna ror pa sig staller dock tillsammans med
tjanstepensionsinstitutens friare placeringsregler storre krav pa
forebyggande tillsyn. Finansinspektionen bor darfor 6vervéga att infora
nagon form av standardiserat kanslighetstest, s.k. stresstest, for tjanste-
pensionsinstituten. Pa sa satt kan Finansinspektionen stélla upp vissa
minimikrav for vilka finansiella pafrestningar ett tjanstepensionsinstitut
forvéntas klara av, samtidigt som institutet ges mojlighet att avgora hur
riskutrymmet ska disponeras.



Sammantaget kommer tjanstepensionsdirektivet att stalla stora krav pa
Finansinspektionen i egenskap av tillsynsmyndighet. For att Finans-
inspektionen via foreskrifter och tillsyn ska kunna stélla krav pa
tjanstepensionsinstituten i fraga om riskhantering och styrning kréavs
betydande analyskapacitet och mgjlighet till metodutveckling. Riksgalds-
kontoret delar darfor utredningens uppfattning att Finansinspektionen
maste tilldelas tillrackliga resurser for att kunna fullgora sin uppgift. Tills
vidare avvaktar vi dock resultatet av den utredning om Finansinspek-
tionens tillsyn pa forsakringsomradet som Finansdepartementet aviserat.

4 Valutaexponering

Avslutningsvis anser Riksgéldskontoret att skrivningarna i avsnitt 6.12 om
tjanstepensionsinstitutens investeringsregler och 12 § Forslag till lag om
andring i forsakringsrorelselagen (1982:713) ar tvetydiga. | forslaget star
det:

For tillgangar som svarar mot forsakringstekniska avsattningarna i
verksamhet avseende tjanstepensionsforsékring i livforsékringsbolag
och tjnstepensionskassor skall gélla att — — — samt att hogst 30
procent far vara investerade i tillgangar realiserbara i andra valutor an
dem som atagandena ar betalbara i. (s. 197)

Skrivningarna bor fortydligas sa att det klart framgar att begransning avser
valutaexponeringen och inte tillgangarna som sadana. Tjanstepensions-
instituten har alltsa ratt att minska valutaexponeringen med hjélp av olika
typer av finansiella derivat.

| detta drende har riksgaldsdirektoren Bo Lundgren beslutat, efter
foredragning av bitrddande chefsekonomen Sara Bergstrom.
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