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Svenska Aktuarieféreningen har som remissinstans fatt mojlighet att ge sina synpunkter pa
Finansinspektionens "Forslag till ny trafikljusmodell”.

Avsikten ar att den nya trafikljusmodellen ska tilldmpas for tjdnstepensionsverksamhet i
forsakringsforetag respektive tjanstepensionskassor som verkar under sina respektive
overgangsregler. Dessa kommer nedan att kallas "Tjanstepensionsforetag(en)” alternativt
"Foretagen”.

Aktuarieforeningen ar principiellt for riskbaserade kapitalkrav och att ett riskbaserat
kapitalkrav faststélls i lag i den kommande tjanstepensionsregleringen.

Aktuarieforeningen valkomnar att trafikljusmodellen justeras for att vara sa andamalsenlig som
mojligt i vantan pa att den kommande tjanstepensionsregleringen trader i kraft. Vi ar positivt
instéllda till att foljande delar tas bort fran trafikljusmodellen: riskmarginalen, slumpfelet for
forsakringsrisker, samt rantegolvet vid vardering av forsakringstekniska avsattningar. Dessa
positiva forandringar ar dock relativt sma i forhallande till de totalt sett stora forandringar som
Finansinspektionen foreslar utan en grundlig konsekvensanalys. Aktuarieféoreningen
avstyrker darfor forslaget till ny trafikljusmodell enligt forslaget, men ser fram emot att sa
snart som mojligt ta stallning till ett omarbetat forslag baserat pa remissvaren och den
testrapportering som vissa foretag nu gor. Sammanfattningsvis bygger avstyrkan pa foljande:

¢ Finansinspektionen har i forslaget utformat ett helt nytt riskbaserat solvenssystem, med
riskberakningar och kalibrering som varken aterfinns i nuvarande trafikljus eller i
standardformeln for Solvens 2. Enligt Finansinspektionen ar forslaget anpassat till
tjanstepensionsverksamhet, men Finansinspektionen beskriver inte pa vilket satt sa ar fallet.

e Det saknas genomgaende motivering till valda stressnivaer, vilket gor att kapitalkravet kan
uppfattas som godtyckligt.

e Implementerings och remisstid ar, aven obeaktat det faktum att en ny rorelsereglering ar pa
gang, orimligt kort. Med sa stora fordndringar och kort implementeringstid kravs en lang

infasningsperiod.
Svenska aktuarieféreningen Tel : 08-556 06 142 (8:30 — 12:00)
c¢/o Foreningshuset E-post: kansli@aktuarieforeningen.se

Virkesvégen 26
120 30 Stockholm Web : www.aktuarieforeningen.se



e Viuppfattar att Finansinspektionens intentioner med det férandrade trafikljuset (uttryckta i
Fragor och svar) ar att foregd utformningen av kapitalkrav i en framtida reglering for
tjdnstepensionsforetag. Aktuarieféreningens uppfattning ar att kapitalkrav i en framtida
reglering ska faststéllas i lag och inte av Finansinspektionen.

e Mot bakgrund av de omfattade forandringarna saknas det en grundlig konsekvensanalys for
forsakringstagarna, de forsdkrade och samhallet. En uppenbar risk som borde belysas
ingdende ar att inféorandet av den foreslagna modellen kommer att resultera i forandringar i
tjdnstepensionsforetagens tillgangsportfoljer, med langtgdende konsekvenser for de
forsdakrade i form av forvantat lagre pensioner och forvantat hogre premier for
forsakringstagarna. Vidare ar det inte klarlagt i vilken omfattning de féreslagna dndringarna
ar forenliga med aktsamhetsprincipen. Konsekvensanalysen bor ocksa omfatta en
beddmning av framtida relation till kapitalkrav for tjanstepension ute i Europa.

Vi har forstaelse for att Finansinspektionen har ett behov av att pa egen hand kunna analysera
effekterna av olika framtida marknadsscenarier inklusive hur férandringar i UFR paverkar
tjanstepensionsforetagen. Det ar dock viktigt att detta behov inte sammanblandas med
trafikljusets kapitalkrav. I syfte att starka Finansinspektionens mojlighet att analysera
tjanstepensionsforetagen foreslar vi att Finansinspektionen begdr in kassaflédesprognoser fran
foretagen med jamna mellanrum.

Overgripande kommentarer

Vi vill borja med att podngtera att tjdnstepensionsforetagen hanterar trafikljuset som ett reellt
kapitalkrav, och inte "bara” som ett tillsynsverktyg for Finansinspektionen. Det finns ingen
styrelse som inte vill undvika rott trafikljus. Oavsett finansiell situation kommer, allt annat lika,
sannolikheten for rott ljus att 6ka — nagot som respektive styrelse har att forhalla sig till. Det
kommer ddarmed att paverka investeringsbeslut och leda till omallokeringar i
placeringsportfoljer. Foretagen har idag olika finansiell stallning och har olika stora avstand till
rott ljus. En inte alls otdnkbar hdndelsekedja ar att de foretag som har samst finansiell stallning
kanner sig tvingade att omedelbart, eller vid endast relativt sma sattningar pa marknaden, rora
sig bort fran av Finansinspektionen angivna riskfyllda placeringar (d v s ndra nog allt utom
svenska rantebdrande tillgdngar). Detta paverkar i sin tur tillgangspriserna och far ytterligare
aktorer att tvingas agera i samma riktning. Finansinspektionen borde gora en ordentlig
konsekvensanalys dar bland annat denna typ av risker belyses.

Man kan genom att ldsa remisspromemorian fa intrycket av att ju strangare kapitalkrav desto
battre for den forsakrade och forsakringstagarna i alla lagen. Finansinspektionen kan genom
strangare kapitalkrav styra foretagens produktutformning for nyintjanande. For befintliga
bestand ar dock kapitalet och garantierna vad de ar oavsett vilka forandringar
Finansinspektionen gor. Okade kapitalkrav kommer allt annat lika leda till férsiktigare
placeringar for att med rimligt hog sannolikhet undvika rott trafikljus. Detta till en kostnad av
lagre forvantad pension for de forsdakrade och hogre forvantade premier for forsakringstagarna.
Detta faktum bor framga i en konsekvensanalys.

Finansinspektionen pekar i promemorian pa stabilitetsprincipen respektive soliditetsprincipen.
Daremot ndmns inte ndgot om aktsamhetsprincipen och det faktum att alltfor forsiktiga
placeringar inte ar aktsamt. Har trafikljuset idag verkligen den starka, ensidiga, kopplingen till
stabilitetsprincipen och soliditetsprincipen som Finansinspektionen beskriver?
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Vi stéller oss fragande till varfor Finansinspektionen véljer att utforma ett eget riskbaserat
solvenssystem, med riskberdkningar som vare sig dterfinns i nuvarande trafikljus eller i
standardformeln for Solvens 2. Forslaget skulle om det blir verklighet innebdra en i manga fall
kraftig 6kning av kapitalkrav, i manga fall betydligt 6ver de krav som géller i Solvens 2. Av
remisspromemorian framgar att syftet med forslaget ar att gora trafikljuset mer anpassat till
tjdnstepensionsverksamhet istallet for som idag, da trafikljuset dr anpassat skadefoérsakring och
livforsakring inklusive tjanstepensionsverksamhet. En intressant fraga som da uppstar ar hur
Finansinspektionen kommer att forhalla sig till de interna kapitalmodeller som Solvens 2-
bolagen med tjanstepensionsverksamhet idag anvander sig av. I ljuset av Finansinspektionens
syfte med forslaget, och det faktum att Finansinspektionen inte hojer konfidensnivan éver de
99,5 procent som galler for nuvarande trafikljus, bor Finansinspektionen tydligt beskriva hur
det kan komma sig att kapitalkrav i forslaget kan skilja sig sa mycket mot dagens kapitalkrav
enligt trafikljuset. Givet oférandrad konfidensniva maste ju detta rimligen vara ett kraftigt
underkdnnande av den process som ledde fram till dagens trafikljus. Det saknas vidare en analys
av i vilken utstrackning den valda konfidensnivan 99,5 procent ar lamplig for
tjanstepensionsverksamhet, i de fall arbetsgivarens utfastelse av tjanstepension utgor grunden
for utfastelser.

UFR

Att UFR i sig dr en parameter som kan variera over tid ar rimligt savida de arliga forandringarna
inte ar for stora, men att kraftigt stressa UFR sa som Finansinspektionen foreslar ar tveksamt,
sarskilt i ljuset av att det inte ar en marknadsrisk man da stressar utan en regelrisk och att
tidshorisonten enligt Fl:s promemoria ar ettarig. Var bedomning av Finansinspektionens syfte
med den kraftiga UFR-stressen ar att kunna gora olika scenarioanalyser vad galler framtida
lagrantemiljoer. Aktuarieforeningens uppfattning ar att Finansinspektionen istallet for att
kraftigt dndra trafikljuset kan uppnd samma sak genom att begira in kassaflédesprognoser fran
foretagen med jamna mellanrum, och sedan pa egen hand rakna ut avsattningarnas storlek med
olika rantekurvor.

Vid uformningen av rantestress pa langa durationer bor beaktas att detta i stor omfattning
beror formansbestamda planer som i Sverige ar i Runoff. Vidare ska denna typ av scenarios
behandlas i foretagens ORSA-arbete (galler ej tjanstepensionskassorna).

Fond-/depaforsikring

Vad giller fond-/depa forsakring vill Finansinspektionen bespara foretagen att géra en
kassaflodesvardering av forsakringsdtagandena. Samtidigt vill Finansinspektionen att foretagen
ska gora berakning av kapitalkrav i form av rorelserisk - vilken rimligen endast kan goras efter
att alla relevanta kassafloden berdknats. For ovrigt saknas beskrivning av hur nuvardet av
kassafloden ska berdaknas, exempelvis val av rantekurva och metod.

Beskrivningen av berakning av kapitalkrav for rorelserisk ar antingen otydlig eller
inkonsekvent. Avkastningsskatt ar ingen kostnad for foretagen och borde saledes inte vara en
komponent i den av Finansinspektionen beskrivna metoden for berdkning av rorelserisk.
Framtida utbetalning av avkastningsskatt minskar visserligen foretagens framtida intakter i
form av rorliga avgifter och rabatter fran fondférvaltare, pd samma sitt som utbetalning av
framtida pensionsféormaner gor. Effekter av utbetalning av framtida avkastningsskatt borde
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dock rimligen redan vara inkluderade i det stressade scenariots kassaflodesprognos for
framtida intdkter fran administrationsavgifter och rabatter fran fondférvaltare. Daremot borde
provisioner vara en ytterligare komponent for foretagets utgifter.

Rorelserisken for fondforsakring verkar onddigt forenklad och det saknas koppling till
foretagens riskprofil, exempelvis storleken pa aktieinnehaven i de underliggande fonderna. Vi
tycker att trafikljuset istéllet kunde utga fran stresstest av de dominerande riskerna for
fondforsakring, d.v.s. aktierisk, annullationsrisk och kostnadsrisk. Detta skulle spegla varje
foretags individuella riskprofil battre.

En liten anmarkning: i texten pa sidan 2 (Forslag till anvisningar till ny trafikljusmodell) star det
att finansiella riskerna inte ska stresstestas for fond- och depaforsakring. Pa sidan 18 avsnitt J10
star det att "Minskningen kan ses som en kombination av negativa forandringar i innehavens
markandsvarde...”, vilket ar ndgot inkonsekvent. Vidare framgar av sidan 17 att berdkning av
parameterfel ska goras, en sddan berdkning saknas dock i férslaget.

Annullationsrisk

Berdkning annullationsrisk V' - MVT tillfor i princip inget ur ett kapitalkravsperspektiv utan
medfor endast orimliga kostnader for implementering. Finansinspektionen skriver
"underkonsolidering av individuella forsakringsavtal” och att forsakringstagare kan fa med sig
kapital som 6verstiger "det kapital som faktiskt finns for det specifika avtalet”. I traditionell
forsakring finns inte kapital per forsakring och det finns ingen konsolideringsniva pa
individuella férsakringsavtal. Konsekvenserna av hogre allokerad aterbaring pa enskilda
forsakringar, jamfort med verklig avkastning, paverkar den kollektiva konsolideringen och/eller
den allokerade dterbadringen pa andra avtal i foretaget. Detta dr dirmed redan aterspeglat i
allokeringen pa forsdkringarna i foretaget. Mot bakgrund av detta finns inga motiv till denna
stress. Det ar dessutom komplext och dyrt att inféra berdkningarna, som ej heller fangar de
komponenter som, utover avkastningen, kan generera 6verskott i verksamheten.

Om Finansinspektionen trots allt vill att tjanstepensionsféretagen ska vardera
annullationsrisken vid underkonsolidering sa ar en rimligare ansats att annullationsrisken
berdknas totalt per aterbaringskollektiv som V'-Férdelningsbara tillgdngar i de fall V' 6verstiger
fordelningsbara tillgangar, samt att eventuell marknadsvardesjustering ska beaktas.

Korrelation

Finansinspektionen har, "baserat pa en expertbedomning om att sambandet mellan
livforsakringsrisker och finansiella risker ar svagt, men sannolikt skilt fran 0” kommit fram till
ett korrelationsantagande pa 0,25. Motivet ar bland annat "tdnkbara samband” mellan
annullation och utveckling pa finansmarknaderna. Rimligen ar langlevnadsrisken den storsta
forsakringsrisken i tjdnstepensionsforetag. Givet att korrelationen mellan langlevnadsrisken och
risker pa finansmarknaderna borde vara mycket 1ag eller negativ, anser Aktuarieféreningen att
ett korrelationsantagande pa 0 mellan finansiella risker och forsakringsrisker ar det mest
lampliga.

Finansinspektionen bor aven tydligt motivera de korrelationsantaganden som anvands
mellan olika forsakringsrisker. De korrelationsantaganden som foreslas dels mellan
annullationsrisk och rorelserisk inom fond/dep4, dels mellan sjuklighet och dédlighet ar inte
alls sjalvklara. Om inte Finansinspektionen i detalj kan redogora for de
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korrelationsantaganden man nu foéreslar ar nog en rimligare ansats att satta
korrelationsantagandena till 0.

Om Svenska Aktuarieféreningen

Svenska Aktuarieféreningen utgdér en sammanslutning av personer, som utdvar aktuariell
verksamhet i Sverige eller eljest har intresse for sddan verksamhet eller dairmed
beslaktad vetenskaplig forskning. Foreningens dndamal ar bland annat att framja
aktuarievetenskapen, att fraimja god utbildning och vidareutbildning av aktuarier samt att
avge yttranden om dmnen inom féreningens intresseomraden.

For Svenska Aktuarieféreningen

Jan Ake Persson
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