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Yttrande 6ver Finansinspektionens forslag till nya foreskrifter
om tjdnstepensionsverksamhet (FI Dnr 18-1154)

1. Sammanfattning

Alecta, AMF, Folksam, Folksam LO Pension och KPA Pension (Bolagen) stéller sig
bakom det yttrande som Svensk Forsidkring lamnar. Vad giller stora och viktiga
fragor kopplade till den foreslagna solvensregleringen har emellertid Svensk
Forsakring, vilket framgar av organisationens yttrande, inte nagon samlad
position. Bolagen vill darfor i det foljande lyfta fram ett antal viktiga synpunkter
pa de foreslagna foreskrifterna.

Sammanfattningsvis anser Bolagen att Finansinspektionens forslag till
solvensreglering innebar en betydande och omotiverad skarpning av kraven. Det
riskerar att leda till avsevart ldgre pensioner for forménstagarna och stora
kostnadsokningar for arbetsgivarna.

Bolagen rekommenderar dirfor en samlad Oversyn av solvensregleringen,
inbegripet foljande konkreta atgarder:

e Det allmdnna aktsamhetsavdraget pd marknadsriantor ska utgd och
ersiattas med ett realistiskt kreditriskavdrag

¢ Om modellen for berikning av diskonteringsrantekurvan behélls bor
Finansinspektionen behalla dagens nivdA pa den langsiktiga
terminsrantan.

e En overgripande justering av kapitalkravet sa att det motsvarar niva
som lagstiftaren avsett.

Bolagen har ocksa synpunkter pa kapitalkravet vad géller fond- och depaforsiakring
respektive fastigheter. Dartill foreslds att den foreslagna kvalitativa
tillsynsrapporteringen utgar.

2. Bakgrund

Alecta och AMF ar forvalsbolag inom kollektivavtalsomradena ITP respektive SAF-
LO och forvaltar tillsammans narmare 1500 miljarder kronor for flera miljoner
svenska arbetstagare.



Folksamgruppens verksamhet bedrivs under de tre strategiska varumarkena
Folksam, KPA Pension och Folksam LO Pension. Verksamheten omfattar de tva
moderforetagen Folksam Liv och Folksam Sak med dotterforetag. Over tre
miljoner ménniskor har tjinstepension eller sparar langsiktigt till sin pension i
Folksamgruppen, som forvaltar cirka 440 miljarder kronor.

Sammantaget representerar Bolagen en klart overvigande andel av den svenska
tjanstepensionsmarknaden och har ett stort intresse av att reglerna utformas pa
basta mojliga satt for att kunna fortsitta leverera goda pensioner till vara kunder.

3. Solvensregleringen

3.1. Allmint

Av propositionen till lagen om tjanstepensionsforetag (prop. 2018/19:158) framgar
pa s. 201 att utgangspunkten for den foreslagna regleringen ar att mojliggora en
effektiv forvaltning av tjanstepensionskapital samtidigt som den ska sidkerstalla ett
fullgott skydd for de nuvarande och framtida pensioniarerna. Bolagen delar den
utgangspunkten.

En av de viktigaste delarna i det nya regelverket, for att sakerstilla att den
ambitionen infrias, dr en vil utformad solvensreglering. En sddan reglering kan
endast dstadkommas om Finansinspektionen i sina foreskrifter tar hansyn till den
samlade effekten av solvensregleringen, vilket innefattar savil effekten av den
idndrade regleringen av de forsdkringstekniska avsittningarna och darmed
storleken p# kapitalbasen som kapitalkravet. Aven om t.ex. kapitalkravet skulle
hédllas pa samma nivd som i dagens trafikljusmodell sa medfor
Finansinspektionens forslag en betydligt hardare solvensreglering genom att de
forsakringstekniska avsattningarna okar avsevart, se avsnitt 3.2. Darmed kommer
den kapitalbas som ska tdcka kapitalkravet att minska, vilket leder till en
forsamring av tjanstepensionsforetagens solvens, och dirmed mojligheten till en
effektiv forvaltning av kapitalet.

3.2 Berakningen av forsakringstekniska avsattningar

Enligt Bolagens berikningar kommer de forsakringstekniska avsittningarna att
oka kraftigt med nuvarande forslag.

Utover att diskutera de enskilda parametrar som leder till 6kningen kravs en
samlad utvardering av diskonteringsrantekurvan som tar hansyn till
aktsamhetsavdraget (4 kap. 16 §), den langsiktiga terminsrantan (4 kap. 17 §) samt
interpoleringen mellan den langsta l6ptiden och tidpunkten f6r konvergens (4 kap.
12 § och 22 §).



Hur dessa parametrar paverkar de forsikringstekniska avsattningarna ar olika
beroende pa lingden péa loptiderna. Aktsamhetsavdraget paverkar ataganden for
samtliga 16ptider. Ataganden med lingre I6ptider #n 10 ar paverkas dirutdver av
den ladngsiktiga terminsrantan och tillampad interpolering.

Sambandet mellan den langsiktiga terminsrantan och interpoleringen skiljer sig at
mellan metoderna att berdkna diskonteringsrantekurvan enligt forslaget och enligt
Solvens II. Skillnaden har signifikant paverkan pa de forsdkringstekniska
avsattningarna.

Detta blir tydligt genom att studera nedanstaende rantekurvor per 2019-06-30.
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Aven om den langsiktiga terminsrintan for tjinstepensionsforetag istillet 14g fast
pa 4,20% skulle diskonteringsrantan for vasentliga loptider fortfarande vara lagre
jamfort med den diskonteringsriantekurva som anviands inom Solvens II. Detta
galler oavsett om diskonteringsrantan for Solvens IT beraknas med nuvarande UFR
eller en UFR pa 3,45% (2022 ars forvantade niva). Fragan om lamplig niva for den
ldngsiktiga terminsrantan kan darfor inte ses isolerat utan behover utvarderas som
en del avden sammanlagda metodiken.

Vid sidan av interpoleringsmetodiken och den langsiktiga terminsrantan behover
Finansinspektionen dven se 6ver det avdrag pa ranteswappar som framgar av 4
kap. 16 § i forslaget.

Av Finansinspektionens remisspromemoria framgar pa s. 27 att dagens justering
av marknadsnoteringar ska motsvara kreditrisken i ranteswappar. Eftersom den
risken enligt inspektionens bedomning kommer att minska framgent anges att
ranteswapparna istéllet ska justeras med ett allméant avdrag om 35 baspunkter for
att uppna ett aktsamt antagande.



Bolagen anser att forslaget gér utover lagstiftarens definition pa aktsamhet och
hanvisar till foljande skrivning i propositionen, s. 251:

”Som konstaterades vid genomforandet i svensk ritt av forsta
tjanstepensionsdirektivet (se prop. 2004/05:165 s. 161) innebar en aktsam
berdakningsmetodik att de forsdkringstekniska avsittningarna ska berdknas
utifrdin en vardering av &tagandena som ligger sd& nidra en fiktiv
marknadsvardering som mojligt. Annorlunda uttryckt bor berdkningarna ske
utifrén en realistisk vardering av dtagandena. Kravet pa aktsamhet kan i vissa
fall innebdra att sikerhetsmarginaler dr nodvindiga. I de fall det rader
osdkerhet avseende vilket antagande som ar mest realistiskt bor det antagande
som ger den hogsta berdknade avsittningen goras. Darmed beaktas dven
behovet av en tillricklig sdkerhetsmarginal, i enlighet med andra
tjanstepensionsdirektivet.”

Utgangspunkten ska alltsd enligt lagstiftaren alltid vara en realistisk
vardering och endast i det fall det rader osidkerhet om vilket antagande som
ar mest realistiskt ska den hogsta avsiattningen viljas. Aktsamhet innebar
sidledes inte att ett allmdnt schablonmaissigt avdrag ska goras.
Finansinspektionens allmdnna avdrag om 35 baspunkter kan darfor enligt
Bolagens mening inte anses vara aktsamt i den mening som avses i den
foreslagna lagen om tjanstepensionsforetag.

Istillet for det allmidnna avdraget anser Bolagen att ett avdrag ska goras som
motsvarar en realistisk viardering av den kreditrisk som finns i ranteswapparna.
Som Finansinspektionen sjilv skriver i sin remisspromemoria (s. 27) kommer
kreditrisken (motpartsrisken) i ranteswapparna att minska varfor en realistisk
vardering av kreditrisken torde ligga betydligt 1agre dn 35 baspunkter. Dartill har
det sedan borjan av 2010-talet skett ett skifte pa marknaden bl.a. avseende hur
Stibor faststalls. Det ar darmed rimligt att Finansinspektionen gor en 6versyn av
kalibreringen med hansyn till de dndrade forutsattningarna. Ett realistiskt avdrag
bor enligt Bolagen ligga i intervallet 10—15 baspunkter.

For att kunna bedéma rimligheten i den sammanlagda utformningen av
diskonteringsrantekurvan ar det dessutom viktigt att forsta konsekvensen pa
de forsakringstekniska avsidttningarna. Foljande graf visar nuvirdet av 1
krona diskonterat for respektive l1optid. Dessutom visas kassaflodesprofilen
for ett typiskt svenskt tjanstepensionsforetag.



Nuvardet av 1 kr per l6ptid (per 2019-06-30)
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Jamforelsen visar att diskonteringsrintekurvan enligt forslaget ger signifikant
hogre forsakringstekniska avsattningar dn enligt Solvens I1. For 1optider 6ver 15 ar
ar skillnaden storre dn 10%. Detta trots att bdda rantekurvorna anviander sig av
samma langsiktiga terminsranta.

Kassaflodesprofilen visar att en stor del av kassaflodena ligger bortom 15 ar, varfor
skillnaden kommer att bli betydande. Det kan darmed konstateras att stora
ataganden skulle viarderas betydligt annorlunda beroende pa vilket regelverk som
tillampas. Jamforelsen visar tydligt att effekten pa de forsakringstekniska
avsittningarna behdver hanteras utifran ett helhetsperspektiv, d.v.s. utifran ett
samlat forslag dar bade avdraget for kreditrisk, den langsiktiga terminsrantan och
interpoleringen mellan den lingsta 16ptiden och tidpunkten for konvergens, samt
sambanden mellan dessa parametrar beaktas.

Mot bakgrund av ovanstdende avstyrker Bolagen limnat forslag och foreslar
istdllet att diskonteringsriantan utvirderas som en helhet och anpassas med
vetskap om det samband som finns mellan den langsiktiga terminsrdntan och
interpoleringen mellan den lingsta loptiden samt tidpunkten for konvergens.

Om Finansinspektionen vill héalla fast vid den foreslagna metodiken
rekommenderas att den léngsiktiga terminsrdntan tills vidare ligger fast pa
nuvarande nivd om 4,20%. Aven med en ofdrindrad langsiktig terminsrinta
kommer de forsakringstekniska avsidttningarna samlat sett ligga pa en hogre niva
an enligt Solvens II, trots den betydligt l4gre langsiktiga terminsriantan i Solvens
II. Vidare bor det generella aktsamhetsavdraget om 35 baspunkter ersattas med ett
aktsamt avdrag for kreditrisk i ranteswappar. En realistisk virdering bor, som ovan
angivits, i dagslaget ligga i intervallet 10—15 baspunkter.



3.3 Kapitalkravet

3.3.1 Allmdint

Vad giller kapitalkravet framgar av 8 kap. 1 § i den foreslagna lagen om
tjanstepensionsforetag att det riskkansliga kapitalkravet ska beridknas med en
konfidensnivad om 97 procent. Pa s. 321—322 i propositionen anger regeringen att
den nivan ger uttryck for en lamplig avvagning mellan trygghet och mojlighet till
avkastning. Vidare fortydligar regeringen att syftet med den foreslagna nivan ar att
det slutliga kapitalkravet i absoluta tal ska motsvara nivin i dagens
trafikljusmodell, &ven om nagon exakt 6verensstimmelse inte kan uppnas. I detta
sammanhang hanvisar regeringen till ett yttrande 6ver ett tidigare lagforslag som
lamnats av AFA Forsiakring, Alecta, AMF och Tjanstepensionsforbundet.

Skilet till att bolagen i det yttrandet efterfragade ett sddant fortydligande ar
svarigheten att bedéma huruvida ett visst kapitalkrav motsvarar en viss
konfidensniva. En jamforelse mot ett existerande krav i absoluta tal dr enklare att
gora och underlittar sédledes bedomningen av huruvida lagstiftarens ambition

uppfylls.

Det ar Bolagens bestimda uppfattning att det faktum att regeringen, vid sidan av
att konstatera att konfidensnivan ska bestimmas till 97 procent, explicit anger att
nivan i absoluta tal ska motsvara dagens trafikljusmodell vill betona vikten av att
regleringen i denna del blir vil avvagd.

Vid de berakningar som Bolagen har gjort har det kunnat konstateras att den
foreslagna nivan ar hogre an enligt trafikljusmodellen, i spannet 5—15 procent.

Okningen av kapitalkravet méste, i linje med resonemanget under avsnitt 3.1, ses
tillsammans med Okningen av de forsidkringstekniska avsiattningarna och den
minskning av kapitalbasen som oOkningen av de forsdkringstekniska
avsittningarna medfor. Den sammantagna effekten blir en solvensreglering som
ar betydligt hardare dn tidigare. Det innebar att Bolagens riskutrymme minskar,
vilket sammantaget kommer att fa stora effekter for Bolagen och deras kunder,
bl.a. kan det forvantas leda till betydligt ldgre pensioner pa sikt.

I de langsiktiga scenarioberdkningar som Bolagen lopande gor synliggors nagra av
dessa konsekvenser. Extra tydligt och kvantifierbart blir det for formansbestamda
planer dar mojligheten att vardesikra intjinade pensionsratter for forsdkrade som
annu inte har gétt i pension (s.k. fribrevsupprikning) under normala antaganden
om framtida avkastning kommer att forsvdras avsevirt. Utebliven
fribrevsupprikning leder i sin tur till att Sveriges foretag behover skjuta till mer
kapital for att uppfylla forpliktelserna. For exempelvis Alecta uppskattas
premiedkningen, under rddande marknadsforhéllanden, till totalt 35 miljarder
kronor under en tioarsperiod. Att effekten blir s& stor som vi héar visar ar en foljd



av att Finansinspektionens forslag kommer vid en tidpunkt nar vi samtidigt
upplever de lagsta rantorna nigonsin.

Mot bakgrund av att en stor del av branschen med den féreslagna regleringen far
en tydlig okning av kapitalkravet jamfort med dagens trafikljusmodell anser
Bolagen att regeringens avsikt att nivan pa kapitalkravet i absolut tal ska motsvara
dagens trafikljusniva inte har f6ljts, och uppmanar darfor Finansinspektionen att
se over regleringen och gora nodvandiga justeringar.

3.3.2. Fastigheter

Nar det galler de specifika reglerna for berdkning av kapitalkravet hanvisar vi till
Svensk Forsakrings yttrande. I tillagg till det avstyrker vi forslaget att kapitalkravet
for fastighetsprisrisk ska vara 25 procent och foreslar istillet att det ska vara 20
procent. Kapitalkravet for fastighetsprisrisk bor sattas i relation till kapitalkravet
for aktiekursrisk och de korrelationer som ligger i forslaget.

Kapitalkrav som inte adr inbordes konsistenta skapar snedvridna incitament.
Kapitalkravet for fastigheter ar hogt relativt kravet for noterade aktier, som ligger
pa 30 procent. Historiskt har aktier haft i storleksordningen dubbelt si hog
prisvolatilitet som fastigheter. Detta skapar felaktiga incitament for
aktieinvesteringar pa bekostnad av investeringar i fastigheter.

Ett kapitalkrav for fastigheter pa lamplig niva ar inte bara viktigt for investeringar
i aktier och fastigheter utan dven for infrastrukturinvesteringar. Det har varit
lagstiftarens avsikt att skapa incitament for investeringar i infrastruktur, men med
de kapitalkravregler som finns i forslaget blir incitamenten svaga. Typiskt sett har
Bolagen forhallandevis stora innehav i fastigheter jamfort med i onoterade aktier.
Denna portfoljsammansattning, tillsammans med de foreslagna kapitalkraven och
korrelationerna, gor att en infrastrukturinvestering som omklassificeras fran
onoterad aktie till fastighetsrisk far forsumbar reduktion i kapitalkrav, trots att den
forsta har ett kapitalkrav pa 45 procent och den andra har 25 procent.

3.3.3 Fond- och depdfirsdkring

Niar det giller fond- och depéforsdkringar finns det motstridigheter i hur
forsakringstekniska avsattningar, tillgangar och skulder som svarar mot dtaganden
dar forsakringsforetaget inte star risk ska hanteras. Exempelvis ingér inte framtida
vinster i kapitalbasen, men trots det ar kapitalkravet for annullationsrisk baserat
pa risken for minskad framtida intjaning.

Enligt 8 kap. 1 § i den foreslagna lagen om tjanstepensionsforetag ska det
riskkénsliga kapitalkravet utgora den minsta storlek pa kapitalbasen som kravs for
att tjanstepensionsforetaget med 97 procents sannolikhet ska ha tillgdngar under
kommande tolvn méanader som ticker virdet av atagandena gentemot
forsakringstagarna, de forsiakrade och andra ersiattningsberattigade (skyddsniva).
Denna skyddsniva ska dven beaktas vid berdakningen av kapitalkravet for var och



en av de risker som ingar i det riskkansliga kapitalkravet. Av 7 kap. 7 § foljer att
kapitalbasen for fondforsakring inte inkluderar framtida vinster.

Over en horisont av tolv manader kommer kapitalbasen dirfor frimst att paverkas
av hur mycket de faktiska intdkterna och kostnaderna det kommande aret kan
tinkas fluktuera. Om kapitalbasen hade tillatits inkludera framtida vinster, som
beror pa framtida intdkter och kostnader, skulle det riskkansliga kapitalkravet bero
pa hur mycket nuvardet av framtida intdkter och kostnader kan forandras 6ver en
tidshorisont av ett ar. Storleken pa de riskkansliga kapitalkraven fér annullations-
och kostnadsrisk for fond- och depéforsdkring verkar dock kalibrerad for en
kapitalbas som inkluderar framtida vinster.

Eftersom varaktigheten pa effekter av minskade intdkter och okade kostnader
enligt ovan ska motsvara tolv manader ar Finansinspektionens antagande om
foretagens genomsnittligt forlorade intdkter i berdkningen av kapitalkrav for
annullationsrisk for fond- och depéforsikring for hogt. Nivan pa antagandet ar
oforandrat mot tidigare forslag och har, enligt tidigare uppgifter fran
Finansinspektionen, da inkluderat fondrabatter. Forlust av fondrabatter bor inte
per automatik ge upphov till kapitalkrav, da dessa inte sillan innebéar en vinst for
foretaget och framtida vinster inte ska inkluderas. Forlorade intidkter ska
emellertid i nuvarande forslag, enligt remisspromemorian, enbart motsvara
foretagens genomsnittliga fasta kostnader och dessa bor kunna utga fran faktiska
kostnader, istéllet for ett schablonantagande. En utgangspunkt kan t.ex. vara ett
genomsnitt av foretagets fasta kostnader under de tre senaste aren

4. Rapportering

Bolagen avstyrker forslaget att tjanstepensionsforetag ska behéva lamna en
kvalitativ tillsynsrapport enligt 5 kap. i forslaget till Finansinspektionens
foreskrifter och allmédnna rad om tillsynsrapportering for tjanstepensionsforetag.
En sadan rapport ar resurskriavande och medfor betydande kostnader for Bolagen,
som ytterst far baras av deras kunder, utan motsvarande nytta. Dessutom erhéller
Finansinspektionen redan i princip samma information men i separata rapporter
och i andra informationsformat. Det bor ocksd noteras att motivet for den
kvalitativa rapporteringen i Solvens II, 6kad genomlysning i syfte att uppna battre
marknadsdisciplin — som far antas vara den som ligger till grund f6r den kvalitativa
rapporteringen som Finansinspektionen nu foreslar for tjanstepensionsforetag —
inte ar uppfyllt for tjanstepensionsforetag.
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