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Sammanfattning

Riksgaldskontoret (fortsattningsvis Riksgalden) anser att Finansinspektionen bor
Overvaga en niagot modifierad metod fOr att berakna diskonteringsrantor for langa
forsakringsataganden. Inspektionen foreslar en metod som ar direkt hamtad fran
det dnnu inte slutgiltigt beslutade EU-regelverket Solvens II. Den har dock vissa
nackdelar. Exempelvis blir diskonteringsrantan starkt beroende av tioarsrintan,
vilket kan snedvrida férsikringsféretagens placeringar och forsamra rantemark-
naderna funktionssatt.

Den modifierade metoden, som har inforts i Nederlinderna, motverkar dessa
nackdelar, bland annat genom att dven marknadsrintor med lingre 16ptider tillats
paverka virderingen av férsakringsatagandena. Riksgilden foreslar darfor att
Finansinspektionen ska 6verviga att inféra den dven i Sverige.

1 Inledning

Riksgalden staller sig till fullo bakom syftet med det remitterade forslaget, namligen
att skapa en mer stabil och enhetlig vardering av forsakringstekniska avsittningar
an vad nuvarande regelverk medger, vilket ocksd bor leda till mindre volatilitet och
procyklikalitet” (s. 4). Riksgilden konstaterar samtidigt att utformningen av ett
regelverk som ska klara av att uppna detta syfte innefattar en rad principiella
avvagningar, liksom svira vagval av mer teknisk natur. Bedomningarna kompliceras
ytterligare av att Finansinspektionen har att forhélla sig till ett EU-regelverk som pa
sikt far bindande effekt, men 1 vissa viktiga avseenden inte ar beslutat.

Riksgilden har saledes forstaelse f6r de svarigheter Finansinspektionen méter vid
utformningen av de aktuella reglerna. Diremot finner Riksgilden att inspektionen
pa vissa omraden dr timligen kortfattad om grunderna f6r de vigval som gors. Det
giller inte minst de mer principiella frigorna medan motiveringarna for vissa av de
tekniska delarna av forslaget i flera fall 4r mer detaljerade.
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Riksgildens svar behandlar férst vissa principiella aspekter, t.ex. vad tillimpning av
begreppen aktsamma respektive forsiktiga antaganden innebar f6r berakningen av
en limplig rintesats. Direfter diskuterar svaret den féreslagna berikningsmodellen.
Tonvikten liggs pa vilka f6ljder modellen och de antagande som den bygger pa kan
fa for forsikringsforetagen och for rintemarknaderna.

2 Principiella 6verviganden

Ett fundamentalt vigval giller i vilken utstrickning diskonteringsrintan ska
bestimmas av observerade marknadsrintor respektive rintor fastlagda genom
direkta antaganden pa mer eller mindre modellmissiga grunder. Fragan uppstar
bland annat till f6ljd av att representativa marknadsrintor pa sa linga l6ptider som
ar aktuella vid virdering av forsakringsforetags skulder i vissa linder (daribland
Sverige) dr svara att identifiera. Utgangspunkten for Solvens 2-regelverket dr darfor
att for Ioptider bortom en viss punkt — kallad den sista likvida 16ptiden — ska rantan
som anvands for att virdera skulden bestimmas av ett forutbestimt antagande om
vad som ir en ’rimlig” rinteniva i framtiden

Ett antagande om en konstant framtida rinta ger den minskade volatilitet i
virderingen av skulderna som efterstrivas enligt det inledningsvis citerade syftet.
Att det kan vara svart att anvianda rantor noterade i tunn handel f6r att bedoma
framtida avkastningsférhéllanden ar ett generellt fenomen. Diremot gor vardering
byged pa antaganden att det tillkommer en delvis ny risk, nimligen att det ska visa
sig att rantorna inte alls nirmar sig den antagna nivan.! Betydelsen av den risken
Okar 1 och med att den antagna rintenivan markant avviker fran nu observerade
linga marknadsrantor. (Pa vilket sitt den antagna rantan ska paverka diskonte-
ringsrantan ar ocksa en viktig fraga som Riksgilden aterkommer till i avsnitt 3.)

Problemet dr nimligen som storst om rintan varaktigt ligger under den antagna
nivan, eftersom det betyder att forsikringsforetagen inte kommer att kunna uppna
en sa hog avkastning pa sitt kapital som krivs fOr att de ska kunna sta for sina
ataganden. Annorlunda uttryckt kommer férsikringsforetagen att systematiskt
underskatta sina skulder och i motsvarande grad Gverskatta sin kapitalstyrka. En
sadan utveckling skulle forr eller senare framtvinga nigon form av
tillsynsingripande. De justeringar som da maste goras skulle kunna fa drastiska
effekter for foretagen och dirmed for deras kunder. Om exempelvis regelgivaren
beslutar att sinka den antagna rintenivan markant, minskar det beriknade
buffertkapitalet. Manga foretag kommer da att tvingas géra omférdelningar av sina
tillgangar till f6rman for placeringar med lagre risk.

Den minskade volatiliteten pa kort och medellang sikt riskerar siledes att sla
tillbaka och framkalla ett fall i soliditet och tillgangsvirden vid en senare tidpunkt i

! Framtida rantor kan naturligtvis komma att avvika dven frin den prognos som kan sigas var inbyged i
marknadsrintor. I si métto ligger i botten pa den hir diskussionen frigan om marknadsaktérer via
observerade rintor dr bittre pa att forutsdga ranteutvecklingen pa ling sikt dn regelgivaren.



och med att manga foretag skulle beh6va justera sina placeringar i samma riktning
samtidigt. I ett saidant forlopp kan manga féretag drabbas av kapitalproblem, med
torluster f6r forsikringstagarna som f6ljd. Eftersom problemen berér manga
foretag samtidigt, dr detta 4ven en samhillsekonomisk risk.

Ett antagande om en fast langsiktig rinteniva gor saledes att den sedvanliga
marknadsrisken Overgar 1 en slags regelrisk. Det dr ofrankomligt att regelverket inte
toreskriver att forsikringsforetagen ska gardera sig mot denna risk, eftersom den
just ssmmanhanger med att reglerna kan komma att andras.

Samtidigt finns det nackdelar med att utga fran marknadsrintor som framstar som
lingsiktigt ohallbart laga. Forsakringsforetagen maste (f6r given kapitalstyrka) gora
mer forsiktiga placeringar, vilket gor att den férvintade avkastningen pa
torsikringssparandet blir ligre, en kostnad som fér biras av spararna. Om
torsikringssparandet, som utgor en stor del av det totala sparandet, lases 1 tillgangar
med lag risk kan dven kapitalforsorjningen till mer riskfyllda verksamheter
torsvaras, med lingsiktiga effekter pa samhallsekonomin som f6ljd.

Regelgivaren stills saledes infér komplexa avvigningar mellan avkastning och risk i
flera dimensioner. Avvigningarna bor rimligen primirt géras med utgangspunkt i
torsdkringsspararnas intresse. Det f6ljer av att regelverket har skydd for spararna
som Overordnat mal, vilket bland annat kommer till uttryck 1 att det vagleds av
principen att antaganden ska vara ”betryggande” respektive “aktsamma”. Men blir
antagandena for betryggande, far spararen lag eller ingen avkastning. Om de a4 andra
sidan blir for oaktsamma, riskeras forsikringstagarnas medel. Som nimns ovan kan
detta dven fa samhallsekonomiska foljder.

Det finns ingen sjalvklar grund f6r hur denna typ av avvagningar ska goras. Ytterst
ar det ett viagval med politiska dimensioner, bade vad giller de risker som laggs pa
forsakringstagarna och de aterverkningar som besluten kan fa f6r samhalls-
ekonomin. Riksgilden vill dirfor betona vikten av att vigvalet gors pa ett Oppet
och tydligt sitt.

Det bor alltsa framhallas att det finns risker med att anta att rintor kommer att
“normaliseras”, i meningen aterga till vad som gillt i tidigare perioder. Ett lige som
det nuvarande, dir rintorna avviker markant fran tidigare perioder, kan tolkas som
att det dr sannolikt att nivierna kommer att justeras. Men samma omstindigheter
kan visa sig bero pa att de ekonomiska férutsittningarna dndrats 1 grunden och att
tidigare avkastningsnivaer inte aterkommer. Marknadens virdering av linga
rintepapper kan saledes visa sig vara korrekt, trots att handeln i dessa instrument ér
liten. Ett sadant scenario kan till exempel vara att svenska rantor blir kvar pa en lag
niva 1 kraft av starka statsfinanser och en stabil ekonomi i en i Gvrigt osaker
omvirld. Aven av andra skil kan det komma att visa sig att varken realrinta eller
inflation 4r konstant som genomsnitt Over ens mycket langa perioder.

Riksgalden dr medveten om att viktiga element i Finansinspektionens forslag ar
himtade fran det gemensamma EU-regelverket och inte bestims pa svensk niva.
Likvil finns det skil att i den man utrymme ges beakta de principiella vigval som



behandlas ovan vid beslut om tillimpningen. Riksgilden hade darfor girna sett en
mer utforlig analys och diskussion av de aktuella avvigningarna och det
handlingsutrymme som regelverket kan ge.

Riksgilden kan ockséd notera att valet av diskonteringsprinciper f6r forsakrings-
visendet dven kan fd indirekta effekter dven pd andra omraden. Det giller
exempelvis kirnavfallsfinansieringssystemet dir man pa frivillig basis valt att
anvinda sig av diskonteringsprinciper fran pensionsomradet. I det fall rintorna pa
sikt inte atervinder till historiska nivaer kan dven detta system drabbas av
solvensproblem.

Det férda resonemanget vicker i férlingningen fragan om det rimliga i att beslut
med sa vittgaende potentiella foljder ska fattas av tillsynsmyndigheter (oavsett om
det gors av Eiopa eller Finansinspektionen). Den diskussionen hér dock inte
hemma hir i och med att det remitterade férslaget ror det uppdrag Finansinspek-
tionen enligt gillande regler har fatt av lagstiftaren.

3  Metod och antaganden f6r berikning av diskonteringskurvan

Finansinspektionen foreslar att den s.k. Smith-Wilson-metoden ska anvindas for
att berakna diskonteringskurvan. Tillimpning av metoden forutsitter antaganden
om tre faktorer. Den forsta ar nivan pa den lingsiktiga rintan. Den andra faktorn
ar den lingsta loptiden f6r vilka marknadsrintor ska anvindas, kallad den sista
likvida 16ptiden. Den tredje ar hur snabbt rantekurvan ska nirma sig den langsiktiga
rantenivan. Riksgalden diskuterar f6rst metodvalet. Direfter behandlas de specifika
antagandena.

3.1 Metodval

Som motiv for valet pekar Finansinspektionen pa att Smith-Wilson-metoden
forviantas komma att anvandas i det kommande Solvens II-regelverket.
Finansinspektionen anfor darutéver att metoden ar enkel att forsta och tillimpa,
samt att den testats i flera kvantitativa studier. Det sidgs dock inget om resultaten av
dessa studier.

Som Finansinspektionen utan tvivel kdnner till har det i diskussionen om

Solvens Il-reglerna framforts kritik mot Smith-Wilson-metoden.? Kritiken bygger
bland annat pa att metoden bortser fran marknadsnoteringar bortom den sista
likvida l6ptiden. Likviditet 4r dock inget absolut utan en gradfraga. Det kan
dessutom vara sa att likviditeten pad 16ptider bortom den som definieras som den
sista 4r bittre dn pa kortare 16ptider som likval paverkar virderingen av skulderna.
I Sverige finns det till exempel skil att hdvda att likviditeten pa tjugo ar dr bittre dn
pa nio ar. Samtidigt kan (som Riksgilden dterkommer till nedan) nioarsrintan fa

2 For en genomgang av kritiken och den modifiering som foreslagits, se t.ex. Laura Rebel, ”The Ultimate
Forward Rate Methodology to Valuate Pensions Liabilities: A Review and an Alternative Methodology”
(http://www.netspar.nl/files/Evenementen/2012-11-09%20PD /rebel.pdf).
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markant effekt pa den framriknade kurvan, medan marknadsriantan pa tjugo ar inte
har nagon betydelse.

En annan kritik ar att skuldens varde blir extremt beroende av tioarsrantan. Det
beror pad att nir tioarsrintan dndras sa paverkar det virdet pa alla dtaganden med
l6ptider lingre dn tio ar. For att skydda sig mot sadana rorelser maste foretagen
halla i motsvarande man stoérre andel tioarsplaceringar. Det torde leda till en
markant 6kad efterfragan pa just tiodriga placeringar, vilket kan férsdimra
likviditeten pa just den 16ptiden och eventuellt dven pressa ner tioarsrintan. Den
andra sidan av detta dr att placeringar med lingre 16ptid dn tio ar blir ointressanta
som instrument fOr att hantera de risker som regelverket identifierar.

Till detta kommer att denna ordning kan begrinsa mojligheterna f6r marknaderna
tor mycket langa papper att utvecklas. Forsikringsforetagen har svaga incitament
att halla rintepapper 1 kronor med 16ptider 6ver tio ar, vilket gor att rintorna pa
mycket langa 16ptider kan antas stiga 1 forhallande till kortare rintor. Riksgdldens
uppdrag ér att lana sa billigt som mojligt (med beaktande av risk). Om rintorna pa
lan langre dn tio ar framstar som hoga, blir det darfor mindre intressant att 6ka
andelen ling upplaning.? Pa sa sitt kan en ordning dér tio ar anges som sista likvida
l6ptid fa lingsiktiga effekter pa den svenska rintemarknadens struktur. Likviditeten
kommer i 4n hégre grad att koncentreras till 16ptider fran tio ar och nerat.
Riksgalden kan konstatera att Solvens II-regelverket kommer att tillimpas olika 1
olika linder. I linder med en mer likvid obligationsmarknad pa lingre 16ptider
kommer den sista likvida punkten att sattas lingre bort, t.ex. 30 ar. Det nu
foreslagna regelverket kan komma att forsvara en utveckling av en mer
vilfungerande marknad for obligationer med langre 16ptider an tio ar i Sverige.

Den strukturen har dven oonskade egenskaper for forsikringstoretagen och deras
kunder, eftersom moijligheterna till ekonomisk matchning av atagandena riskerar att
begrinsas dven pa lang sikt. Den ér heller inte andamalsenlig sett fran statsskulds-
politisk synpunkt. Att en grupp naturliga investerare i langa statspapper férsvinner
kan forsvara for Riksgilden att till rimlig kostnad minska refinansieringsriskerna
genom att fordela upplaningen 6ver fler och lingre 16ptider. Mojligheten att uppna
malet om langsiktig kostnadsminimering med beaktande av risk kan siledes
begrinsas.

Detta har bara delvis att géra med metoden som sadan. Avgorande dr att det finns
ett sd litet utbud av mycket linga obligationer nir den ska borja tillimpas.
Riksgalden vill indd notera att den modifierade metoden (som diskuteras nedan)
genom att beakta marknadsrintor med 16ptider lingre dn tio ar dtminstone nagot
skulle motverka risken att lasa fast marknaden i denna struktur.

3 Berikningarna bygger pa swapprintor, men handeln i swappar paverkas av hur marknaderna for
statspapper med motsvarande 16ptider fungerar.



Att skapa foérutsittningar for en utveckling mot mer langa placeringar blir inte
mindre viktigt med tanke pa att berdkningarna i manga andra linder kommer att
inkludera marknadsrintor dnda upp till 20 eller 30 ar och konvergenstidpunkter
som ligger 4nnu mycket lingre bort.# Det betyder att den antagna rintenivan i dessa
linder far mindre betydelse f6r virderingen av skulderna dn i Sverige, dir den enligt
Finansinspektionens forslag ir helt styrande fran 20 ar. Med tanke pa att den
antagna rintan ir visentligt hogre dn nuvarande marknadsrintor virderas alltsa
svenska forsidkringsforetags skulder ligre 4n om de hade varit verksamma i t.ex.
Nederlinderna; se dven avsnitt 3.2 nedan. Detta kan i slutindan paverka den inre
marknaden, da konkurrensférutsittningarna kommer att skilja sig at mellan olika
linder.

En ytterligare kritik mot Smith-Wilson-modellen ar att berdkningarna blir extremt
kansliga for rintan pa de tva lingsta 16ptiderna dir marknadsrantor anvinds, dvs.
nio och tio ar i Finansinspektionens férslag. Om exempelvis niodrsrintan stiger
samtidigt som tiodrsrintan ar oférandrad flyttas den framriknade diskonterings-
kurvan nerit. Den mekanismen saknar ekonomisk tolkning utan beror enbart pa
berikningsmetoden. Med tanke pa att marknaden for nioariga swappar ar tunn,
betyder detta att kurvan kan flyttas — till och med manipuleras — av relativt sma
transaktioner.

Den modifiering av metoden som féreslagits 1 den internationella diskussion som
Riksgalden har hinvisar till begrinsar dessa nackdelar, frimst genom att inte
definiera en unik sista likvid 16ptid. I stallet fungerar tio ar som sista fu//t likvida
l16ptid och marknadsrintorna pa lingre 16ptid paverkar berikningarna, men 1
minskande grad ju lingre 16ptiden ar.

Riksgalden finner att invindningarna mot Smith-Wilson-metoden ar vasentliga. Det
ar darfor virt att notera att den nederlandska tillsynsmyndigheten valt att tillimpa
den modifierade metoden. Det framstar som att den nederlindska myndigheten
uppfattar detta som en sa liten justering att den ryms inom Solvens II-reglerna.>
Med tanke pa de férdelar som den modifierade metoden har foreslar Riksgilden att
Finansinspektionen overviger att folja det nederldndska exemplet.

3.2  Modellantaganden

Den langsiktiga terminsrantan ska enligt forslaget sattas till 4,2 procent. Riksgilden
avstar fran att uttala sig om detta 1 sig ar en limplig niva. Diremot noterar
Riksgalden att det 1 motiveringen for forslaget inte finns nagon hanvisning till
principerna om att antaganden ska vara “aktsamma” respektive “betryggande” som
aterfinns i nuvarande lagstiftning. Promemorian anvinder i stillet begreppet

4 Exempelvis ir tidpunkten i Nederlinderna satt till 60 ar; se referensen i fotnot 5.

5 Fér en beskrivning av den nederlindska tillimpning, se
http://www.toezicht.dnb.nl/en/binaries /UFR%20method%20calculation%20term%20structure%20interes
t%020rates%20031012 tcm51-226788.pdf.
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“rimligt”. Riksgilden anser valet av en sa pass hog langsiktig rinta i foérhéllande till
nuvarande marknadsrinta och detta vals férenlighet med nuvarande reglering
fortjanat en mer ingaende diskussion.

Riksgilden noterar dven att de justeringar av marknadsrintor med kortare 16ptider
som foreslas med hinvisning till dessa principer, t.ex. av swapprintor enligt
torslagen 1 avsnitt 2.4, framstar som marginella i jimforelse med antagandet att
rintan pa sikt ska stiga frain nuvarande niva till 4,2 procent.

Den sista likvida liptiden ir 1 f6rslaget satt till tio ar. Riksgilden bedémer att tio ar ar
den mest likvida 16ptiden 1 den svenska rintemarknaden. Det ér i sa matto
oproblematiskt att anvinda den for att beridkna forsikringstekniska avsittningar.

Knepigare ir att valet av tio ar som sista likvida 16ptid gor att niodrsrintan far stor
betydelse. Varken obligationer eller rinteswappar med nioarig 16ptid dr sarskilt
aktivt handlade. Som framgar av de tidigare resonemangen kan det ge oonskade
effekter. Principiellt vore det battre om bada de sista 16ptiderna dir marknadsrintor
lises av vore s.k. benchmarkl6ptider. Den principen dr dock svar att tillimpa 1
Sverige. I vissa andra linder torde 30 ar kunna definieras som sista likvida 16ptid.
Om da nista punkt sitts till 20 ar, som i manga fall ocksa dr en aktivt handlad
16ptid, minskar risken att den beriknade rintekurvan ska réra sig pa grund av
slumpmassiga rorelser i rantan pa den nast sista likvida 16ptiden. I Sverige ar dock
varken 20- eller 30-driga instrument sa aktivt handlade att de skulle fungera vil som
sista likvida 16ptid. Dessa obligationer skulle exempelvis klara den koncentration av
investerarintresset som kan hamna pa den 16ptiden simre an tioariga instrument.

Riksgalden bedomer att det ar svart att motverka detta problem utan att viga in
marknadsriantor lingre dn tio ar. Det forutsatter saledes att berakningsmodellen
modifieras 1 enlighet med diskussionen ovan.

Tidpuntkten for konvergens toreslar Finansinspektionen ska vara vid 20 ar, dvs. tio ar
efter den sista likvida 16ptiden. Konvergenstidpunkt styr hur snabbt inflytandet fran
tioarsrintan ska minska respektive inflytandet frain den antagna rintan ska 6ka. Ju
kortare tid, desto mindre effekt far tioarsrintan pd virderingen av skulderna. Valet
blir pa sa sitt ett uttryck for hur stor tonvikt som ska liggas pa marknadsrintor
respektive den antagna rintan.

Som framgir av Finansinspektionens motivering dr detta i sista hand en limplig-
hetsbedémning. Ju mer vikt som ldggs pa stabilitet och ju hégre tilltro som sitts till
att den antagna rintan dr vil avvigd, desto kortare bor konvergensperioden vara.
Bedémningen ir saledes av samma karaktir som den som ligger bakom valet att
over huvud taget anvianda en fast rinta som bas f6r skuldvirderingen, dvs. stabilitet
1 varderingarna star emot marknadskanslighet.

Riksgilden finner mot denna bakgrund att valet av konvergenstidpunkt framstar
som sekundart i forhallande till de 6vriga delarna 1 regelverket. Den avgorande
fragan ar — som framgar ovan — sjilva metodvalet. Om Finansinspektionen skulle
vilja den modifierade metoden, finns det dock skil att ocksa 6verviaga en senare



tidpunkt for konvergens for att ge utrymme for lingre marknadsrintor att paverka
skuldvirderingen.

I detta drende har stéllforetraidande riksgaldsdirektoren Lars Horngren beslutat,
efter féredragning av avdelningschefen Daniel Barr. I den slutliga beredningen har
aven analyschefen Magdalena Belin deltagit.
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Daniel Barr



