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den 20 september 2001 filosofie doktorn och chefsaktuarien Bengt
von Bahr, professorn Thomas Bjork, chefsekonomen Ellen
Bramness-Arvidsson, civilekonomen Lennart Gullbjork, filosofie
doktorn och chefsaktuarien Bjorn Palmgren, juris kandidaten och
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den 16 december 2002 filosofie kandidaten Erik Utterstrom.

Utredningen har antagit namnet Placeringsutredningen.

Harmed Overldmnas delbetdnkandet Principer for ett moderniserat
solvenssystem for forsakringsbolag (SOU 2003:14).
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I delbetankandet redovisar utredningen sina allmanna utgangs-
punkter for ett moderniserat solvenssystem, ldmnar en forenklad
beskrivning av dagens system och vilka konsekvenser det ger upp-
hov till samt ger forslag till principer fér ett moderniserat solvens-
system. Vissa andra Overviaganden redovisas ocksa. Forslagen
kommer att ligga till grund for utredningens fortsatta arbete med
slutbetdnkandet.

Expertgruppen — med undantag av Charlotta Erikson och
Joakim Jansson som bistatt sekretariatet i framtagandet av detta
delbetdnkande — har inte beretts tillfalle att ge synpunkter pa
betédnkandet i dess slutliga form.

Stockholm den 14 februari 2003

Marten Ajne

/ Peter Fredby Erik Utterstrom
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Sammanfattning

I delbetdnkandet I&mnar utredningen foérslag till principer for ett
moderniserat solvenssystem. Forslagen tangerar pagaende arbete
inom EU-kommissionen. | stéllet for att anpassa forslagen till
gillande EG-ratt pa omradet har utredningen darfor anlagt ett
framatblickande perspektiv dar forslagen &r forenliga med
utgangspunkterna for arbetet pa EU-niva.

Utgangspunkter

Solvenssystemet omfattar enbart forsakringstagarnas ansprak i
egenskap av fordringsagare. Ett sadant forhallningssatt gor att for-
slaget forutsatter en atskillnad mellan forsakringstagaren i egenskap
av fordringségare och deldgare i sin relation till forsédkringsbolaget.
Uppdelningen &r inte sjdlvklar inom de svenska livférsakringsbolag
som drivs enligt dmsesidiga principer. Ett val fungerande solvens-
system kan dock inte ha nagon annan utgangspunkt an att det finns
en klar skillnad mellan &gare till riskkapitalet i bolagen (t.ex.
aktiedgare) och forsékringstagare i deras stéllning som fordrings-
agare.

Huvudmotivet foér en sarreglering av forsékringsbolag ar skyddet
for forsakringstagarnas intresse av att ingangna avtal kan uppfyllas.
I enlighet med detta bor ett reformerat solvenssystem ta sikte pa
att forsékringstagarens fordringsratt skall skyddas oavsett vem som
i slutdndan fullgor avtalet.

Solvenssystemets fokus blir da att ett forsakringsbolag skall ha
tillgangar av en tillracklig storlek och kvalitet for att kunna infria
sina ataganden gentemot forsakringstagarna. Tillgangarna skall vid
alla tidpunkter vara identifierbara och val separerade fran bolagets
ovriga tillgangar sa att bestandet av forsakringsavtal kan Overlatas
till en annan forsakringsgivare om sa skulle bli nédvéandigt. Detta
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skall kunna ske utan betydande kostnader eller inskrdnkningar av
forsakringstagarnas rattigheter.

Det direkta skyddet starks ocksa av att forsakringstagarna har
sarskild formansratt i skuldtackningstillgangarna. Det finns darfor
mindre anledning att sla fast naringsrattsliga regler pa Ovriga
tillgangar. Bolagens handlingsfrinet torde 6ka. Hur t.ex. bolagen
finansierar sin verksamhet far ur skyddssynpunkt ingen betydelse.

Forslaget

Vardering av forsakringsataganden ar forenad med genuin osaker-
het. Ett solvenssystem som enbart stéller ett kapitalkrav berdknat
pa forsakringsbolagens ataganden ar darfor inte tillrackligt. Ett
solvenssystem maste — utdver att aterspegla verksamhetens olika
risker — ocksd kombineras med regler som ger incitament till en
effektiv riskhantering och framjar matchning mellan tillgadngar och
skulder samt en god marknadsdisciplin.

En forutsattning for att uppna dessa effekter ar ett ekonomiskt
riskdeltagande fran &garna av ett forsikringsbolag. Det ger inci-
tament till god riskkontroll. Solvenssystemets krav pa riskkapital
bor darfor utformas sa att d4garna maste satsa kapital i forhallande
till de risker dgarna vill ta i rorelsen. Ett Okat risktagande innebéar
enligt de foreslagna systemet att ytterligare riskkapital krévs.

Detta kombineras med forslag som ger forbéttrad genomlysning
av forsékringsbolagens verksamhet. Ett steg i den riktningen &r att
de forsakringstekniska avsattningarna berdknas med realistiska
antaganden. Det mojliggor for utomstaende aktorer, fordringsagare
och forsékringstagare att bilda sig en uppfattning om forsakrings-
bolagets finansiella stallning och rdorelsens kvalitet.

En s.k. sdkerhetsmarginal ersdtter den nuvarande solvens-
marginalen inklusive den implicita marginal som inom livforsakring
skapas genom att forsakringstekniska avsdttningar i nuvarande
system berdknas med betryggande antaganden. Sakerhetsmargina-
len ar forhallandevis enkel att berakna och ger goda incitament till
riskkontroll. Vidare sékerstéller sékerhetsmarginalen ett ekono-
miskt riskdeltagande fran forsakringsbolagets agare. Sakerhetsmar-
ginalen &r ett explicit krav och ar kanslig for saval forsakringsrisk
som den finansiella risken i rorelsen.
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Sakerhetsmarginalen bestar av tre delar: premieskillnadsbelopp,
tillaggsbelopp for forsakringsrisk och tillaggsbelopp for finansiell
risk.

Premieskillnadsbeloppet berdknas som skillnaden mellan atagan-
dena vérderade med de antaganden som anvandes vid premieberék-
ningen och de forsdkringstekniska avsdttningarna. En vardering
som gors med samma antaganden som nar premien beréknades
sékerstéller att inbetalda premier sitts som sékerhet for framtida
forsakringsansprak.

Tillaggsbeloppet for forsékringsrisk berdknas med hénsyn till
forsékringsrisken i portféljen av forsadkringsavtal. 1 berdkningen
skall samma antaganden anvéndas som nyttjades vid berdkningen av
premien. Det medfor att tillaggsbeloppet inte blir lagre an forsék-
ringsbolagets egen uppskattning av forsakringsrisken vid premie-
berékningen.

Tillaggsbeloppet for finansiell risk berdknas med ett s.k. stress-
test. | berdkningen behandlas den finansiella risken i skuld-
tackningstillgdngarna och de forsakringstekniska avsattningarna
samt samvariationen dem emellan (matchning). Stresstestets
resultat visar om skuldtickningstillgdngarna ar tillrackligt stora
med hansyn tagen till tillgangarnas finansiella risk och matchnings-
egenskaper i forhallande till forsakringsatagandena. Om sa ar fallet
behdvs inget tillaggsbelopp for finansiell risk. Om inte maste
bolaget antingen dndra sin placeringsstrategi (genom att minska
placeringsrisken eller 6ka graden av matchning) eller 6ka skuld-
tackningstillgadngarna till den niva dar stresstestet kan klaras.

Beloppet som skuldtdcks motsvarar summan av forsékrings-
tekniska avsattningar och sakerhetsmarginalen.

Eftersom det framsta skyddet for forsdkringstagarna ligger i att
de har formansratt i bolagets skuldtackningstillgdngar maste dessa
tillgangar uppfylla vissa krav. Nuvarande kvalitativa krav pa skuld-
tackningstillgangar foreslas bli kompletterade med ytterligare en
overgripande regel om att endast tillgdngar som ar lampliga som
sakerhet for forsakringsatagandena far anvandas for skuldtackning.
For skuldtackningstillgangar skall darfor kravas att vardet och
risken for vardeférandringar Gver tiden kan berdknas tillforlitligt.
Utredningen anser aven att terminer, optioner och andra derivat-
instrument skall raknas till sadana tillgdngar som ar kvalificerade
som skuldtackningstillgangar.

Nuvarande begransningar for olika tillgdngslag bor tas bort
eftersom kravet pa sakerhetsmarginal kopplas till graden av finansi-
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ell risk. Daremot 6vervags begransningar i enhandsengagemang for
att undvika for stor riskkoncentration.

Tillgéngar

Skulder och eget kapital

Icke-kvalificerade tillgangar. Uppfyller inte kraven for
att ingd bland skuldtackningstillgangarna.

Ovriga kvalificerade tillgangar. Uppfyller kraven for
att ingd bland skuldtéckningstillgéngama.

Eget kapital, upplaning och évriga
finansieringskéllor.

ST,
Skuldtackningstillgéngar efter hansyn tagen till
finansiell risk korrigerad for matchning.

Ska uppfylla samma krav som ST,. ST, definieras
vid den niva dar stresstestet klaras.

Tillaggsbelopp for finansiell risk beraknad efter ett
stresstest. Tar hansyn till finansiell risk i ST och FTA
korrigerad fér matchning mellan ST och FTA.

ST,
Skuldtackningstillgangar efter hansyn tagen
till férsakringsteknisk risk. Dessa skall
- forsakringstagama ha formansratt till,

- vara registerforda tillgangar
- vara verifierbart och objektivt vérderade

Ett stresstest utfors som tar hansyn till
rénterisk och marknadsrisk bland ST, och till
ranterisk i FTA samt korrigeras fér matchning
mellan ST, och FTA. Om stresstestet ej klaras
och den finansiella risken inte minskas infors
ett tillaggshelopp for finansiell risk och fler
tillgdngar maste uppfylla de krav som stélls p&
skuldtackningstillgangar.

Tillaggshelopp for férsékringsrisk berdknad med
premieantaganden.

Premieskillnadshelopp definierat som skillnaden
mellan atagandena vérderade med antaganden vid
premieberakning och &tagandena vérderade med
realistiska antaganden. Far dock vara minst noll.

FTA

Forsakringstekniska avsattningar, dvs. atagandena
varderade med realistiska antaganden.

I nedanstdende figur sammanfattas forslaget till moderniserat

solvenssystem.




1 Utgangspunkter for ett
moderniserat solvenssystem

11 Inledning

Utredningsdirektivens titel — Oversyn av forsikringsbolagens pla-
ceringsregler m.m. — ger intryck av att utredningens huvuduppgift
ar att lamna forslag till nya placeringsregler for forsakringsbolag.!
Placeringsreglerna ar emellertid bara en komponent av flera som
tillsammans syftar till att skydda férsékringstagarna. Forsakrings-
bolagen maste t.ex. vardera sina ataganden pa ett betryggande satt.
Dérutdver finns regler om att bolagen skall ha en kapitalbas av viss
sammansdttning och storlek, bl.a. som en buffert mot oftrutsedda
hindelser i forsakringsrorelsen. Aven dessa regler skall omfattas av
utredningens 6versyn. Vidare finns regler som mer indirekt
paverkar forsakringsbolagens stabilitet. Exempelvis finns det regler
for upplaning, garantiférbindelser och aterforsakring. Aven dessa
regler innefattas i utredningens uppdrag. Utredningen har valt att
anvanda ordet solvenssystem som en sammanfattande beteckning
for de regler som tillsammans skyddar forsakringstagarnas intres-
sen.

Det nuvarande svenska solvenssystemet bygger pa EG-direktiv
for direkt forsdkring. Direktiven avser endera liv- eller skadeforsak-
ring och delas in i tre “generationer”.? FOrsta och andra generatio-
nens direktiv genomférdes i svensk rétt genom lagdndringar som
tradde i kraft den 1 januari 19943 Genomforandet av den tredje
generationens direktiv skedde den 1 juli 1995.* I direktiven finns
regler om Kkapitalbasens sammanséttning och minsta storlek, hur
solvensmarginal skall beréknas, berédkning av forsakringstekniska
avsattningar samt vilka tillgdngar som far anvandas for skuld-

1 Dir. 2000:15.

279/267/EEG, 90/619/EEG, 92/96/EEG och 73/239/EEG, 88/357/EEG, 92/49/EEG.
% Prop. 1992/93:257.

4 Prop. 1994/95:184.
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tackning. De olika generationernas direktiv har kompletterats och
andrats ett flertal ganger.

For narvarande pagar arbete med att genomfora de tva direktiv
som blev resultatet av EU:s s.k. solvens I-projekt.’ Direktiven inne-
bar en mindre reformering av solvensreglerna for liv- och skadefor-
sékring och skall vara genomforda i svensk rétt senast den 20 sep-
tember 2003. Inom ramen for det s.k. solvens Il-projekt som nu
pagar pa EU-niva skall en mer genomgripande Gversyn ske. En
central del i projektet ar att foresld solvensregler som battre
motsvarar de verkliga riskerna i rorelsen, bl.a. genom att hansyn
skall tas till den verkliga finansiella risken i férsédkringsbolagens
tillgangar. 1 solvens I1-projektet ingér vidare att utreda fragor kring
forsakringstekniska avsattningar, placeringsreglernas utformning
och vilka tillgangar de skall omfatta, kapitalkrav som tar hansyn till
matchning mellan tillgangar och skulder samt fragor relaterade till
tillsynsprocessen, aterforsakring och redovisning.

Solvens I1-projektet har hittills resulterat i bl.a. faststéllandet av
ett antal kriterier, vilka ett framtida solvenssystem skall uppfylla.
Utredningen har i sitt forslag beaktat dessa kriterier. Dadremot har
solvens Il-projektet dannu inte lamnat nagra Gverviaganden som &r
tillrackligt slutgiltiga for utredningen att ta hansyn till i detta del-
betdnkande. 1 december 2002 uppréttade EU-kommissionen en
rapport med forslag till principer for ett reformerat solvenssystem.
Rapporten ar tankt att fungera som en utgangspunkt for det fort-
satta arbetet. Forslagen har annu inte fardigbehandlats av medlems-
staterna. Forsakringskommittén, med foretrddare fér medlems-
staterna och EU-kommissionen, skall enligt planerna ta beslut om
principerna under varen 2003.

I de diskussioner som pagar inom solvens I1-projektet delas sol-
venssystemet in i tre pelare enligt en modell hamtad fran bankom-
radet. Den forsta pelaren avser regler om t.ex. kapitalkrav, vérde-
ring av forsakringsataganden och placeringsregler. | den andra
pelaren regleras hur tillsynen skall anordnas, exempelvis rattigheten
att ingripa mot ett forsakringsbolag som har hamnat i svarigheter. |
den tredje pelaren behandlas fragor om marknadsdisciplin, utifran
kravet pa genomlysning av verksamheten. Utredningen ansluter sig
till denna indelning av ett solvenssystem.

| tillaggsdirektiv den 21 november 2002 fick utredningen sitt
uppdrag forlangt till den 19 september 2003. Samtidigt gav reger-

®2002/12/EG och 2002/13/EG.
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ingen utredningen i uppdrag att redovisa ett delbetdnkande senast
den 14 februari 2003.° Delbetiankandet skall innehalla forslag till
principer for hur de néringsrattsliga regler som omfattas av utreda-
rens uppdrag bor utformas. | detta delbetdnkande kommer utred-
ningen saledes att redogora for vad den identifierar som grundlag-
gande principer for hur ett moderniserat solvenssystem bdor se ut.
Utredningen kommer att betrakta solvenssystemet utifran ett hel-
hetsperspektiv, eftersom olika komponenter i systemet far olika
tyngd beroende pad hur systemet utformas. | delbetankandet
behandlas frdmst regelverket inom den forsta pelaren, men syste-
met utformas ocksa i syfte att underlatta reformering av reglerna
inom den andra och den tredje pelaren.

Utredningen &r medveten om att somliga av de forslag som
kommer att lamnas i det foljande inte ar férenliga med nu gallande
EG-ratt pa omradet. Eftersom det pagar en process pa EU-niva
som pa manga punkter Overlappar utredningens direktiv kommer
fragan om hur utredningens forslag dverensstammer med gallande
EG-ratt dock inte att analyseras narmare. Som framgatt beaktar
utredningen dock de grundldggande kriterier som har slagits fast
inom ramen for EU:s solvens Il-projekt. Utredningen har darmed
anlagt ett framatblickande perspektiv pa hur ett nytt solvenssystem
for forsakringsbolag skulle kunna se ut. Under det fortsatta arbetet
kommer utredningens 6vervaganden att diskuteras utifran gallande
ratt och utvecklingen inom solvens I1-projektet.

Eftersom utredningen vid detta tillfalle inte avser att lamna nagra
konkreta forslag pa forandringar i den nuvarande lagstiftningen
kommer de tdnkbara ekonomiska konsekvenserna inte att
behandlas i delbetdnkandet. Dessa konsekvenser behandlas i stéllet
i utredningens slutbetdnkande.

Delbetdnkandet dr indelat i tre kapitel. 1 det forsta kapitlet
diskuteras utgangspunkter for utredningens forslag till principer
for ett moderniserat solvenssystem. Framfér allt diskuteras vilka
risker ett solvenssystem bor kunna hantera. | det andra kapitlet
redovisas en forenklad beskrivning av dagens solvenssystem och
vilka konsekvenser systemet ger upphov till. 1 det tredje kapitlet
redovisas utredningens férslag till principer for ett moderniserat
solvenssystem. Forslagen kommer att ligga till grund for utred-
ningens fortsatta arbete med slutbetdnkandet.

® Dir. 2002:138.
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1.2 Solvenssystemets uppgifter

Utan mojlighet till forsdkringsersattning skulle de ekonomiska
konsekvenserna av slumpmassiga handelser kunna bli 6desdigra for
enskilda individer och féretag. Forsakringsbolagens huvudsakliga
uppgift ar att for forsakringstagares rakning ta pa sig ett stort antal
individuella risker i syfte att minska eller helt eliminera dem.
Genom att ata sig forsakringstagarnas risk bidrar forsakrings-
bolagen darfor till att minska den ekonomiska osdkerheten i sam-
héllet.

De risker som ar speciellt framtradande for forsakringsbolagen
ar forsakringsrisk och finansiell risk. Forsakringsrisk har samband
med de ataganden som forsakringsbolaget har gentemot forsak-
ringstagarna enligt forsékringsavtalen och innefattar bl.a. risken att
antalet skador blir fler och dyrare &n berdknat. Inom begreppet
finansiell risk ryms bl.a. rante-, valuta-, likviditets- och kreditrisker.
Forsdkringsbolagen maste dartill, precis som alla andra foretag,
hantera allmdnna rorelserisker. Tekniken for att minska osaker-
heten bygger pa riskspridning. Riskspridning kan uppnas genom
att individuella risker prissatts och samlas i en férsakringsportfolj.

Mojligheterna att utjdmna riskerna i sjalva forsékringsrorelsen
skiljer sig at mellan olika typer av ataganden. Forsakringsrisker ar i
allmanhet relativt latta att hantera vad galler de flesta langa
ataganden. For exempelvis livforsakring ar befolkningens genom-
snittliga livslangd tamligen forutsebar. FOr sadana langa ataganden
ar det i stallet den finansiella risken som ar mest framtradande,
eftersom investeringsalternativ. med en 16ptid som motsvarar
atagandet ofta saknas. FOr korta ataganden, vilka ar kanneteck-
nande for skadeforsakring, ar forhallandena vanligtvis de omvanda.
Korta avtalstider medfor att de finansiella riskerna ar lattare att
hantera medan forsakringsriskerna, t.ex. slumpmassiga variationer i
skadeutfall och ersédttningsbelopp, relativt sett utgér ett betydligt
storre problem. Atagandenas langd utgdr ett motiv till att skade-
forsakring och livforsakring regleras delvis olika.

I forarbetena till 1999 ars forsakringsrorelsereform fastslogs att
det grundldggande motivet fér en sarreglering av forsékringsbolag
skall vara att skydda direktforsakringstagarnas och jamstéllda
ersattningsberattigades intressen (prop. 1998/99:87 s. 144). Det
diskuterades d&ven om hansyn till stabiliteten i det finansiella syste-
met ocksa skulle kunna utgora skél for en sadan sarreglering. En
sérskild omstandighet som talar for det synsdttet ar att forsék-

12
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ringsbolag numera ofta ingdr i finansiella konglomerat och ags av
banker. Forsakringsbolag ar dartill mycket stora aktorer pa de
finansiella marknaderna. FOr nérvarande &ger svenska forsakrings-
bolag ca 10 procent av Stockholmsbérsen. Svenska forsakrings-
bolags innehav av obligationer uppgick det tredje kvartalet 2002 till
ca 650 miljarder kronor. Av dessa ar 273 miljarder placerade i
svenska statsobligationer, 147 miljarder kronor i bostadsobliga-
tioner och 219 miljarder kronor i utldndska obligationer. Detta
innebdr att forsakringsbolagen tillsammans &ger ungefar 30 procent
av den del av statsskulden som dr emitterad i svenska kronor. Som
konstaterades i samband med forsdkringsrorelsereformen (a. prop.
s. 143) kan forsakringsbolag, till skillnad fran banker, emellertid
inte anses ha det direkta inflytande pa framfor allt betalnings-
systemet som skulle motivera en sarreglering utifran ett stabilitets-
perspektiv. Utredningen ansluter sig till denna slutsats. Huvud-
motivet for en sarreglering av forsakringsbolag skall saledes alltjamt
vara skyddet for forsakringstagarnas intresse av att inganga avtal
kan uppfyllas. Enligt utredningens uppfattning, vilken kommer att
utvecklas ndrmare i delbetdnkandets tredje Kkapitel, bor ett
reformerat solvenssystem har enbart ta sikte pa att forsakrings-
tagarens fordringsratt skall skyddas, inte vem som i slutdndan full-
gor avtalet.

For att skydda forsakringstagarnas intressen har solvenssystemet
framfor allt tvd uppgifter. Det handlar dels om att tillse att regle-
ring och tillsyn pa ett tillfredstillande sitt skyddar forsakrings-
tagarens rattigheter om dessa hotas, dels om att skapa incitament
for forsdkringsbolagen att sjilva utveckla och effektivisera sin
riskhantering. Syftet &r att begrénsa forsakringstagarnas kreditrisk.
Utredningen har ddremot inte for avsikt att generellt begrénsa
forsakringstagarnas finansiella risk i Ovrigt. Dessutom bdor ett
forslag till nytt solvenssystem inte verka hammande pa forsak-
ringsbolagens mojlighet att utveckla nya produkter.

Att utforma skyddsmekanismer som pa ett tillfredstallande satt
beaktar alla de risker som ett forsékringsbolag kan stéllas infor &r
omgjligt och inte heller onskvart. En skyddsreglering maste
avvagas mot de kostnader som den medfor.

Ett solvenssystem bor inte enbart fokusera pa tekniska skydds-
regler och pa en tillsyn Gver att dessa regler foljs. Systemet bor
aven innehalla en effektiv kvalitativ tillsyn som I6pande tillvaratar
forsékringstagarnas intresse av att forsakringsbolaget hanterar och
sprider risker pa ett tillfredstillande satt. Forsakringstagarnas
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skydd stérks ytterligare om regelverket och tillsynen kombineras
med regler som framjar en god marknadsdisciplin, ger incitament
till en effektiv riskhantering samt framjar matchning mellan till-
gangar och skulder. For att deldgare, forsakringstagare och andra
borgenérer skall ha mdjlighet att bevaka sina intressen i for-
sakringsbolaget ar det nédvandigt att verksamheten gar att genom-
lysa; bl.a. genom redovisningen.” Utredningen konstaterar sam-
tidigt att ett solvenssystem i sig aldrig kan innebéra en garanti for
att atagandena uppfylls. Slumpmassiga handelser och strukturella
forandringar kommer fortfarande att kunna leda till att dven val-
skotta bolag hamnar i svarigheter. Rorelseregler kan i allméanhet
heller inte skydda forsakringstagarna mot rent brottsliga bete-
enden. Sadana fragor far i stallet behandlas i en annan ordning.

1.3 Véardering av forsakringsataganden

Utgangspunkten for all forsakring ar att det skall géras en varde-
ring av den risk som forsikringsbolaget tar 6ver ifran forsakrings-
tagaren. Vardering av forsakringsataganden ar darfor central for
solvenssystemets uppbyggnad, eftersom den ligger till grund for
hur stora forsékringstekniska avsattningar bolaget skall gora. | det
foljande kommer denna fraga att dgnas sarskild uppmarksamhet.

I en del avseenden liknar forsikringsataganden finansiella till-
gangar. | bada fallen &r det fraga om en réttighet eller skyldighet till
framtida mer eller mindre osékra betalningar. En s.k. fundamental
vérdering innebdr att uppskatta nuvarden av framtida osdkra betal-
ningar. En sadan vardering skiljer sig i princip inte mellan ett
forsakringsavtal och en finansiell tillgang. Den &r komplicerad och
beroende av manga olika mojliga handelser vilket ocksa gor att
vérderingen dr genuint oséker.

Till skillnad fran forsakringsavtal ar finansiella tillgangar ofta
standardiserade och omsétts pa de finansiella marknaderna. Darfor
finns det for finansiella tillgdngar vanligtvis ett observerbart
marknadspris som kan anvandas i varderingssammanhang. For
forsakringsavtal saknas daremot oftast ett sadant marknadspris. |
stallet maste en ekonomisk beddmning goras av atagandets varde.
Vid vdrderingen vdags ett stort antal termer motsvarande olika utfall

7 Med begreppet genomlysning asyftas i delbetinkandet mojligheten att utifran bedéma
forsakringsbolagets finansiella stallning och inte de specifika kraven pé& information till
forsakringstagarna.
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samman till ett belopp. Dessa termer och de faktorer som bestdm-
mer dem vilar i sin tur pa ett stort antal antaganden. Dessa kan vara
felaktiga redan vid tidpunkten for varderingen eller bli felaktiga
med tiden pa grund av forandringar i omvarlden.

Antaganden som &r felaktiga redan vid vérderingstidpunkten kan
vara resultatet av att felaktiga slutsatser dras av tillgangligt material.
Sa ar fallet om en lagre skaderapporteringstakt leder till slutsatsen
att antalet intraffade men ej rapporterade skador har minskat i
stéllet for att skaderapporteringsmonstret har dndrats. Bristféllig-
heten kan ocksa vara ett resultat av statistisk “otur”. Exempelvis
finns det en slumpmassig risk att resultatet av stickprov inte &r
representativt for hela populationen. Antaganden som ar korrekta
vid en tidpunkt kan med tiden bli felaktiga. Nya mediciner och
behandlingsformer kan t.ex. gora att medellivslangden fér de for-
sakrade Okar drastiskt, vilket okar kostnaden for att infria atagan-
den enligt meddelade livsfallsforsdkringar. Vilken betydelse
"risken” for sddana nya behandlingsformer har for avsattnings-
behovet kan inte kvantifieras utifran historiska erfarenheter eller
annan tillgdnglig kunskap. Aven om varderingarna utfors med
rimliga antaganden och pa ett korrekt sitt kommer det alltid att
finnas risker som inte gar att vardera och som kommer att paverka
det verkliga utfallet. Det kan déarfor vara befogat att lite tillspetsat
héavda att vardering av forsakringsataganden ar en blandning av
vetenskap, hantverk och konst.

Uppgiften att vardera ataganden vilar pa aktuarien. En vérdering
innefattar till att bérja med att géra en sammanstallning av ett full-
stdndigt underlag och att sedan sakerstélla att underlaget represen-
terar de ataganden som bolaget gjort. Dessa tva steg ar mer att
betrakta som hantverk &n vetenskap. N&r underlaget &r komplett
kan en vérdering goras. Varderingen utgar fran en vald matematisk
modell, ett val som framst grundats pa en bedémning av fordel-
ningsfunktionens karaktar. Arbetet innefattar att bestimma fordel-
ningens parameterberoende samt att skatta parametrarna. Val och
skattningar bygger pa teori, affirskannedom och erfarenhet, men
innehaller en mangd majliga felkéllor och gors alltid under osaker-
het.

Osdkerheten gor i sin tur att varderingarna boér se olika ut bero-
ende pa for vem de gors, nar de gors och i vilket syfte. Vid utform-
ningen av principer for ett solvenssystem for forsakringsbolag ar
det darfor viktigt att Gvervaga vilka intressenter — savél externa som
interna — som finns i bolagens rorelse.
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1.4 Forsakringsbolagets intressenter

For att ett forsédkringsavtal skall tecknas kréavs att det finns en part
som é&r villig att ta emot en risk som en annan part vill avhanda sig.
De intressenter som hér gor sig gallande ar forsakringsbolaget
respektive den blivande foérsdkringstagaren. Det ar nddvandigt att
de inblandade parterna har en uppfattning om riskens ekonomiska
viarde. Den blivande forsakringstagaren och forsékringsbolaget
behtver darfor kunna vardera den riskoverforing som ett for-
sékringsavtal innebdr. Varderingen av denna kommer att vara bero-
ende av respektive parts finansiella stéllning, attityd till risk och
intresse av ett lampligt utformat avtal i forhallande till den aktuella
risken.

Forsakringstagaren onskar en produkt med en lag premie i for-
hallande till de formaner och begransningar som erbjuds och vérde-
rar normalt det enskilda forsdkringsavtalet utan att beakta port-
foljen av avtal som detta kommer att inga i. Forsakringstagaren har
naturligtvis dven ett intresse av att forsékringsbolaget kan fullfélja
det forsakringsavtal som har ingatts. Ett forsakringsbolag kan a sin
sida ha skal att vardera ett dtagande hogre nar avtalet skall prissattas
jamfort med nar avtalet vél ar inganget och varderingen av ata-
gandet skall utgtra underlag for en avsattningsberdkning.

Forsékringsbolaget bor prissatta det enskilda forsakringsavtalet
med beaktande av den marginalrisk som avtalet tillfor forsakrings-
portfoljen. Forsakringsbolaget kan sdlunda inte noja sig med att
beakta det enskilda forsakringsavtalet for sig utan maste dven ta
hansyn till risken i samtliga forsdkringsavtal. Forsékringsbolaget
maste naturligtvis ocksa beakta konkurrenternas prissattning. Nar
bolaget i nasta skede varderar atagandet for avsattningsberakningen
innebdr hogre vérdering att storre forsédkringstekniska avséattningar
maste goras, vilket resulterar i ett lagre eget kapital. Efter det att ett
avtal ar inganget finns alltsd ett felriktat incitament att under-
vérdera risken. | en krissituation finns sérskilt starka incitament att
undervardera atagandena. Reglering och tillsyn maste darfor skydda
forsakringstagarens intresse av att varderingen av atagandet inte
blir for lag.

Forsakringsbolaget har ocksa andra direkta intressenter utover
forsékringstagare och dgare. Andra borgendrer dn forsakrings-
tagarna har ett intresse av att kunna beddma bolagets forvéntade
skadekostnad och skadebetalningsformaga, for att darigenom
kunna dra slutsatser om den egna fordringens stéllning i
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forsakringsbolagets tillgangar i forhallande till forsakringstagarnas.
Den allménna redovisningen har till syfte att bl.a. ge dessa borge-
narer en mojlighet att bedéma bolagets finansiella stallning.

Till forsakringsbolagens intressenter maste dven de anstallda i
forsékringsbolaget réknas, liksom staten som uppbdrare av skatt.
Foretagsledning och séljare vill naturligtvis ha kompensation for
sitt arbete. De anstéllda har dock inte alltid samma intressen som
forsékringsbolaget, forsdkringstagarna och &vriga borgendrer.
Kompensationen kan i forekommande fall vara provisionsbaserad,
dvs. knuten till exempelvis forsékringsbolagets omséttning, for-
sékringstekniska resultat eller kapitalavkastning. Tanken bakom
sadana arrangemang ar att de skall hoja prestationsnivan bland de
anstallda, vilket normalt ligger i Ovriga intressenters intresse. | en
verksamhet som &r sa pass komplicerad och svar att genomlysa som
forsékringsrorelse kan provisionsbaserade arrangemang emellertid
ocksa medfora en risk for att anstéllda handlar pa ett satt som inte
nodvandigtvis dr forenligt med Ovriga intressenters bdsta. Om
exempelvis en del av foretagsledningens ersattning ar knuten till
tillgangsportfoljens utveckling kan incitament skapas att, i syfte att
uppnad hogre avkastning, avvika fran den langsiktiga placerings-
strategin och oka risken i placeringsportféljen. Pa liknande sétt kan
sdljarnas ersattning baseras pd volymen av salda forsakringar.
Sadana arrangemang kan skapa motiv att forsoka oka marknads-
andelarna genom att sdnka premierna eller forbattra avtalsvillkoren
pa ett satt som blir olonsamt for forsakringsbolaget.

For att ett solvenssystem skall fungera krévs att det kan hantera
de angivna intressenternas ibland motstridiga intressen. Solvens-
systemet maste darfor byggas pa regler som ger ratt incitament till
de olika aktérerna.
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2 Beskrivning av nuvarande
solvenssystem

2.1 Inledning

Vid tecknandet av ett forsiakringsavtal atar sig forsakringsbolaget
att betala forsdkringstagarna en ersittning om ett forsakringsfall
intréffar. Varken erséttningens storlek eller tidpunkten nér ersatt-
ningen skall betalas behover vara faststallt i avtalet. | gengald atar
sig forsakringstagaren att betala premier till forsékringsbolaget.

Det finns regler om hur forsakringsataganden skall varderas och
hur resultatet av varderingen skall redovisas. Varderingen av forsék-
ringsbolagets atagande ar en avsattning som benamns forsakrings-
tekniska avsattningar. Denna skall inte forvéxlas med en skuld
eftersom den ar en vardering av ett osakert atagande (kassaflode)
och kan komma att fordndras Over tiden.

De forsakringstekniska avsdttningarna skall motsvaras av till-
gangar som maste uppfylla vissa krav. De bendamns skuldtick-
ningstillgdngar och skall vara av sérskild art och placeras enligt sér-
skilda regler. De tillgangar som inte anvands for att tacka de for-
sakringstekniska avsattningarna brukar bendmnas fria tillgdngar
och omfattas inte av placeringsregler.

Utéver de nu ndmnda skyddsreglerna som skall sakerstélla for-
sakringsbolagens dtaganden finns det regler som syftar till att bola-
gen skall ha ett buffertkapital om utfallet av forsakringsrorelsen
blir simre dn véntat. Buffertkapitalets syfte dr att fungera som en
extra marginal for negativa utfall, dvs. om utfallet av forsakrings-
rorelsen blir séimre &n vad som antagits vid berédkning av premier
eller forsékringstekniska avsdttningar. Lagstiftarens ytterligare krav
pa buffertkapital motsvaras till storsta delen av poster inom eget
kapital och skall ocksd vara sammansatt pa ett sarskilt satt.
Buffertkapitalet brukar bendmnas kapitalbas och skall vara storre
eller lika stort som solvensmarginalen. For skadeforsékringsbolag
berédknas solvensmarginalen i huvudsak via poster i resultat-
rakningen. For livforsakringsbolag berdknas solvensmarginalen via
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poster pa balansrakningens skuldsida samt poster som varken
aterfinns i balans- eller resultatrakning. En samlande benamning for
de ovan namnda reglerna ar solvensregler. Dessa aterfinns i
forsékringsrorelselagen (1982:713; FRL).

2.2 Forsakringsregleringens solvensregler
2.2.1  Forsakringstekniska avséattningar

Vardering av dtaganden gentemot forsakringstagarna ar grundlag-
gande for forsakringsbolaget. Berdkningen av de forsékringstek-
niska avsdttningarna ar av central betydelse for solvenssystemet
eftersom storleken pa forsakringsbolagets avsittning bestammer
hur stor andel av tillgdngarna som behdvs for att tacka avsattning-
arna, hur mycket tillgdngar som finns darutéver och hur mycket
extra kapital som behdvs som sékerhet.

Enligt foérsdkringsrorelselagen skall avsattningen for bolagens
dtagande vara sa stor att bolaget vid varje tidpunkt skall kunna
uppfylla alla ataganden som skaligen kan forvantas uppkomma med
anledning av ingangna forsakringsavtal (7 kap. 1 § FRL). Det ar
med hjalp av aktuariella berédkningar som vardet pa atagandet fast-
stélls. Aktuarierna anvénder sig av s.k. forsékringsmatematiska
metoder som bl.a. forutsatter antaganden om skadesannolikhet och
mojliga utfall for kostnaden om en skada intraffar. Utéver dessa
riskmatt maste ytterligare antaganden goras om tidpunkten for
utbetalning, inflation, mojlig avkastning, skaderegleringskostnader
och skattekostnader. Aterbéring inom livférsakringsrorelse som ar
villkorad av vardeforandringar pa tillgangar eller ett visst forsak-
ringstekniskt resultat som forsakringstagarna bér risken for (villko-
rad aterbaring) skall beaktas sarskilt. Den villkorade aterbaringen
utgor aven den ett dtagande gentemot forsakringstagaren och bola-
get skall gora forsakringstekniska avsattningar aven for detta ata-
gande. Dessutom finns regler som preciserar hur forsékringstek-
niska avsattningarna skall beréknas for kreditforsékringar vad géller
utjgmningsavsattning och for fondforsékringar.

Enligt huvudregeln skall de forsakringstekniska avsattningarna
beraknas individuellt s3 att den totala avsittningen motsvarar
summan av avsattningarna for de enskilda avtalen. Under vissa for-
utsattningar far i stallet en kollektiv berakning goras enligt aktuari-
ella metoder (7 kap. 2 § FRL).
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Avsattningsberdkningen i skade- respektive livforsékringsrorelse
skiljer sig at nar det galler terminspremiefordringar, dvs. fordringar
pa framtida premiebetalningar under avtalstiden. Inom livforsak-
ring skall avsattningen berdknas netto, dvs. som skillnaden mellan
vérdet av bolagets framtida utgifter for forsékringsavtalet och vér-
det av de premier bolaget ytterligare har att uppbéra. Inom skade-
forsakring skall avsdttningen i stéllet berdknas brutto. Det innebér
att terminspremiefordringar behandlas som en tillgdng och den
utestaende ansvarigheten for atagandet vérderas i sin helhet utan
avdrag for framtida premier.

Berakning av avsattning for livforsakringsataganden grundas pa
antaganden som var for sig &r betryggande. Det betyder exempelvis
att forsakrade skall antas ha en hogre dodlighet &n vad som
verkligen kan forvantas ndr bolaget berdknar avsattningen for
dodsfallsforsakringar. P2 samma satt skall den diskonteringsranta
som anvénds for att berékna avsdttningen vara betydligt lagre &n
den verkliga rantenivan.

Genom att livférsakringsbolagen anvander antaganden som &r
betryggande beréknas avsattningen till ett hdgre belopp &n vad som
realistiskt kan forvantas. Inom skadeforsékring anvander man aven
en form av betryggande antagande eftersom ataganden i huvudsak
inte skall diskonteras vid avsattningsberékningen.

Det betryggande rénteantagandet bestdms av Finansinspektionen
genom foreskrifter om den hogsta ranteniva som far anvandas for
att diskontera framtida betalningar vid berékning av forsakrings-
tekniska avséattningar. Denna ranta brukar bendmnas hdgsta rantan
och har hittills i princip motsvarat 60 procent av marknadsrantan
pa en statsobligation. Som framgatt blir effekten att avsattningen
blir storre an vad den kan berdknas vara utifran realistiska
antaganden. Det medfor att det behovs mer tillgangar for att tacka
avsattningarna och for att klara kapitalkravet (se avsnitt 2.2.5).

2.2.2  Placeringsregler for skuldtackningstillgangar

Skuldtackningstillgangarna omfattar de tillgangar som tacker de
forsakringstekniska avsattningarna. Dessa tillgangar maste uppfylla
vissa krav. Skuldtickningstillgangarna skall placeras i enlighet med
placeringsreglerna i forsékringsrérelselagen (7 kap. 9-13 8§ FRL).
Tre grundlaggande krav ar att tillgangarna skall placeras sa att de
motsvarar forsikringsbolagets atagande (matchning), att de skall
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vara val diversifierade (riskspridning) och att bolaget har en till-
fredsstéllande betalningsberedskap (likviditet). Darutdver finns det
begransningar i vilka tillgangsslag som bolagen far placera i och hur
mycket som far placeras i varje enskilt tillgangsslag. Vidare finns
det regler om tillgangarnas geografiska placering i forhallande till
var forsakringsrisken finns.

For de forsakringsprodukter dar forsikringstagaren star den
finansiella risken (fondforsakringar och produkter med villkorad
aterbaring) rader placeringsfrinet forutom en allméan regel om att
tillgangarna skall placeras pa ett lampligt satt med hansyn till
atagandets karaktar.

Skuldtackningstillgangarna skall foras i ett sarskilt register
(7 kap. 11 § FRL). Registerforingen ligger till grund for kontrollen
av att placeringsreglerna efterlevs och for forsakringstagarnas
formansritt i bolagets tillgdngar.! Formansratten géller for liv-
forsakring och skadeforsakring med avtalstider langre dn 10 ar samt
aterforsakring av sadana forsakringar (7 kap. 11 a § FRL).

2.2.3  Kapitalbas och solvensmarginal

Utover de forsakringstekniska avsattningarna maste forsikrings-
bolag ha ytterligare kapital som skydd mot ovantade handelser.
Detta kapital brukar bendmnas kapitalbas och definieras i huvudsak
av poster i eget kapital pad balansrakningens skuldsida. De poster
som far inga ar inbetalat aktiekapital (eller garantikapital for
Omsesidiga bolag), hélften av ej inbetalat aktiekapital, 6vrigt eget
kapital efter avdrag for fond for orealiserade vinster samt
obeskattade reserver. | skadeforsakringsbolag far dven ett belopp
motsvarande uttaxeringsratten enligt bolagsordningen inréknas,
dock med vissa begrénsningar (7 kap. 22 och 24 §§ FRL). F6rutom
de poster som anges i lagen far Finansinspektionen aven besluta om
andra poster som far inga i kapitalbasen.

For att skydda forsakringstagarna stéller lagstiftaren kravet att
kapitalbasen atminstone skall vara lika stor som den s.k. solvens-
marginalen. Tanken med solvensmarginalen ar att den skall skapa
en extra sakerhetsmarginal samt att definiera en ingripandeniva for
tillsynsmyndigheten. Solvensmarginalen berdknas olika fér skade-
respektive livforsakring. Det finns &ven vissa skillnader i hur sol-
vensmarginalen berdknas for olika forsakringsgrenar.

1 Se prop. 1994/95:184 s. 200.
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For skadeforsakringsrorelse berdknas solvensmarginalen an-
tingen som en andel av bolagets premieinkomster (s.k. premie-
index) eller som en genomsnittlig andel av dess skadekostnader
(s.k. skadeindex). For skadeforsakringsrorelse far avdrag for ater-
forsékring goras vid berékning av solvensmarginal med upp till
50 procent. Kapitalbasen skall tdcka det hogre av skade- respektive
premieindex. Premieindex och skadeindex fungerar som grova
approximationer av forsakringsrisken. Premieindex ar framatblick-
ande och gor att solvensmarginalen relateras till omfattningen av
den rorelse som bedrivs métt med premievolymen. Skadeindex ar
bakatblickande och tar hansyn till riskerna i den rorelse som har
bedrivits. Solvensmarginalens koppling till skadeindex gor att vissa
hénsyn tas till bolag som reducerar sin nyteckning samt for risken
for otillracklig premie och kvardrdjande risker. Pa ett mycket scha-
blonméssigt satt tas hansyn till diversifiering genom att de faktorer
som tillampas vid berékning av bade premie- och skadeindex mins-
kas nagot vid vissa gransbelopp.

For livforsékringsrorelse berdknas solvensmarginalen i allt
vasentligt som fyra procent av de forsakringstekniska avsattning-
arna om forsakringsbolaget star den finansiella eller den forsak-
ringstekniska risken enligt forsakringsavtalet. Om forsékringen ar
en fondforsakring eller har s.k. villkorad aterbaring uppgar sol-
vensmarginalen till hogst en procent av de forsékringstekniska
avsattningarna. Vid berakning av solvensmarginal far avdrag for
aterforsakring goras med hogst 15 procent. Solvensmarginalen
paverkas aven av bolagets riskexponering mot dodsfallrisker, s.k.
positiva risksummor. Bidraget till solvensmarginalen utgérs av en
andel av de positiva risksummorna (se 7 kap. 23 8§ FRL).

Ett lagsta krav pa kapital i forsakringsbolag ar det garantibelopp
som skall finnas i varje bolag. Garantibeloppet ér ett minimikapital
som kravs for att fa bedriva forsiakringsrorelse och varierar bero-
ende pa koncession (7 kap. 26 och 27 §§ FRL). Beloppen har varit
foremal for 6versyn och kommer att hojas vasentligt i samband
med att de nya solvensdirektiven fran solvens I-projektet infors i
svensk lag.?

2 Se solvensskadedirektivet 2002/13/EG och solvenslivdirektivet 2002/12/EG och
Promemoria om andrade solvensregler for forsakringsbolag (dnr Fi2002/4791).
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2.2.4  Tillsyn

Tillsynsmyndigheten har skyldighet att i vissa fall ingripa mot
forsakringsbolag (19 kap. 11 § FRL). Solvensreglerna fyller hdr en
viktig funktion genom att de definierar ingripandenivaer for till-
synsmyndigheten. Om Kkapitalbasen underskrider solvensmar-
ginalen skall Finansinspektionen foreldgga bolaget eller dess
styrelse att uppratta en plan for att aterstalla en tillfredsstallande
finansiell stallning. Planen skall sedan 6verldmnas till inspektionen
for godkénnande.

| det fall att kapitalbasen understiger en tredjedel av solvens-
marginalen eller garantibeloppet eller om kapitalbasen i livforsék-
ringsbolag inte har ratt sammanséttning stélls strangare krav. En
plan skall skyndsamt upprattas. Planen skall innehalla atgarder for
att aterstélla kapitalbasen. Finansinspektionen far i denna situation
begransa bolagets forfoganderatt eller forbjuda bolaget att forfoga
over sina tillgdngar i Sverige. Sadana atgéarder far ocksa vidtas vid
mindre allvarliga underskridanden av solvensmarginalen om situa-
tionen riskerar att forvéarras.

Om Finansinspektionen har begransat eller forbjudit ett forsék-
ringsbolags forfogande odver sina tillgangar far Finansinspektionen
besluta hur forsakringsverksamheten skall drivas vidare. | de fall da
atgarderna inte far nskad effekt kan bolagets koncession forklaras
forverkad av Finansinspektionen. Arenden av principiell betydelse
eller av sérskild vikt provas av regeringen.

2.2.5  Solvenssystemets olika delar hanger ihop

Hornstenen i det nuvarande solvenssystemet ar varderingen av for-
sakringsbolagets ataganden, dvs. de forsakringstekniska avsattning-
arna. Varderingen av atagandena bestammer hur mycket tillgangar
som skall omfattas av placeringsregler, indirekt hur stor kapital-
basen blir och for livférsakring dessutom solvensmarginalens stor-
lek. Det kapitalkrav som lagstiftaren staller pa forsakringsbolagen
ar att kapitalbasen atminstone skall vara lika stor som solvensmar-
ginalen, dvs. att solvenskvoten (kvoten mellan kapitalbasen och
solvensmarginalen) inte far vara mindre 4n ett. Kapitalkravet ar
sdledes bade beroende av kapitalbasens och solvensmarginalens
storlek. De olika komponenterna av solvenssystemet ar saledes
kopplade till hur de forsakringstekniska avsittningarna beréknas.

24



SOU 2003:14 Beskrivning av nuvarande solvenssystem

En 6kning av de forsakringstekniska avsattningarna minskar eget
kapital med lika mycket. Det finns siledes en direkt koppling
mellan berékningen av de forsékringstekniska avsattningarna och
kapitalbasen. For livférsakringsbolag &r &ven kopplingen mellan de
forsékringstekniska avsattningarna och solvensmarginalen tydlig.
For livforsékring berdknas solvensmarginalen i allt vasentligt som
en procentuell andel av de forsakringstekniska avsdttningarna. FOr
skadeférsékringsbolag &r daremot kopplingen mellan berdkningen
av de forsakringstekniska avsattningarna och solvensmarginalen
mindre tydlig. Bade solvensmarginalen och de forsakringstekniska
avsattningarna paverkas av premieinkomsternas storlek om sol-
vensmarginalen beraknas utifran premieindex.

Kapitalkravet definierades ovan som att kapitalbasen skall
atminstone vara lika stor som solvensmarginalen. Varderingen av
forsakringsbolagets ataganden blir darigenom central for kapital-
kravet. Om de forsékringstekniska avsdttningarna berdknas till ett
hogre belopp &n tidigare blir kapitalkravet hogre via tva
mekanismer. Dels genom att kapitalbasen minskar, dels genom att
solvensmarginalen blir storre. Dessutom maste fler tillgangar
anvandas for skuldtackning om ett bolag gor stérre forsakrings-
tekniska avsdttningar.

Som namndes i det ovanstaende skall de forsakringstekniska
avsattningarna berdknas med antaganden som é&r betryggande. |
figuren &r konsekvenserna illustrerade. Eftersom avsdttningen
berdknad med realistiska antaganden blir lagre dn den avsattning
som ett forsikringsbolag maste gora enligt nuvarande regler skapas
i praktiken en implicit marginal som fungerar som en extra buffert i
solvenssystemet.
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Figur 1. Schematisk bild dver balansrdkningen i ett forsékrings-

bolag.
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2.3 Konsekvenser av det nuvarande regelverkets

utformning

De nuvarande solvensreglerna betraktade i sin helhet utgor ett
system som ar robust och enkelt. Det ar forhallandevis enkelt att
rdkna ut solvensmarginalen i skade- respektive livforsakringsbolag
vilket ar en fordel for systemets funktion och tilldmpning. Sol-
vensmarginalen tar dock bara hénsyn till forsakringsrisker i rorel-
sen. De finansiella riskerna som finns i forvaltningen av skuldtack-
ningstillgdngarna avspeglar sig inte i solvensmarginalen. Det finns
visserligen ett tilligg i solvensmarginalen for livférsakringsbolag
som syftar till att fanga in den finansiella risken. Tillagget &r dock
statiskt pa sa satt att det inte tar hansyn till graden av risk i skuld-
tackningstillgdngarna. Visserligen Okar solvensmarginalen i takt
med att avsattningarna dkar men det sker utan koppling till den
finansiella risken i skuldtackningstillgangarna. Solvensmarginalen
blir lika stor oavsett om skuldtickningstillgdngarna bestar av
riskfria obligationer eller en blandning av aktier och obligationer.
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Inom skadeforsakring fungerar solvensmarginalen forhallandevis
vél. Det har mindre betydelse att den inte ar kanslig for finansiell
risk eftersom de finansiella riskerna i skadefdrsakringsbolag ar 1at-
tare att hantera. De Overgripande forsakringsriskerna fangas in i
solvensmarginalen &ven om det dr schablonmassigt. Solvens-
marginalen tar t.ex. inte hansyn till diversifieringen i forsakrings-
portféljen. Om premieinkomst och skadekostnader sammantaget
ar likvardiga far ett forsakringsbolag som tecknar fler "mindre” for-
sékringsavtal samma kapitalkrav som ett bolag som tecknar féarre
’storre” forsékringsavtal trots att forsédkringsrisken &r mindre i
bolaget med fler avtal. Solvensmarginalen i skadeforsékringsbolag
har dock fordelen att &garna till bolaget tvingas binda kapital i
bolaget i takt med att affarerna utvecklas. Det stimulerar till god
riskkontroll och ger goda incitament att 6vervaka rorelsen.

| skadeforsdkringsbolag som drivs under avveckling (s.k. run-
off) finns det dock situationer da de inte mots av nagot solvenskrav
utover garantibeloppet. Om forsakringsbolaget har gjort en avsatt-
ning for framtida skador finns det inget solvenskrav som traffar
risken i denna avséttning. Foretag i “run-off” tecknar inte nya
forsakringar och kan da varken berdkna skade- eller premieindex.
Denna svaghet i solvensmarginalen ar ocksa reell for verkande
foretag. Det kan ligga stora risker i vdrderingen av oreglerade
skador som kan fé betydelse for bolagets solvens.?

Inom livforsikring vilar solvenssystemet framst pa de betryg-
gande antaganden som skall géras vid berdkningen av de forsék-
ringstekniska avsattningarna. Det far bl.a. till foljd att forsiktiga
bolag straffas med ett hogre kapitalkrav eftersom solvens-
marginalen berdknas som en andel av de forsdkringstekniska
avsattningarna. Bolag som &r “forsiktigare” i sin vardering av
atagandet far en storre forsiakringsteknisk avsattning och darmed
en storre solvensmarginal att tdcka med en mindre kapitalbas.

Den betryggande varderingen har ocksa gjort att solvens-
marginalen kunnat bestimmas till en lag nivd. Den utgdr som
namnts fyra procent, varav tre procentenheter avser finansiell risk,
av de forsakringstekniska avsattningarna. Denna niva ar mer att
betrakta som en nedre grans fér nar tillsynsmyndigheten bor
ingripa och analysera bolagets solvens. Skalet till att solvens-
marginalen for livforsakringsbolag ar forhallandevis lag bor ocksa
ses i ett historiskt perspektiv. Tidigare placerings- och

% Denna fraga ar dock under Gvervagande i Finansdepartementets Promemoria om andrade
solvensregler for forsakringsbolag (dnr Fi2002/4791).
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varderingsregler innebar att skuldtackningstillgangarna i huvudsak
utgjordes av obligationer som vérderades symmetriskt med forsék-
ringsatagandet till upplupen anskaffningskostnad. Varken tillgangar
eller ataganden varderades normalt till marknadsvarden och var-
dena var relativt stabila 6ver tiden. Detta innebar dock inte att till-
gangar och ataganden var matchade utan stabiliteten var ett resultat
av mekaniska varderingsregler.

Den finansiella risken i livforsékringsbolagens tillgdngar har 6kat
under senare ar eftersom bolagen i storre utstrackning har placerat i
mer riskfyllda tillgangar. Dessutom framtrader den finansiella ris-
ken mer eftersom tillgangarna i huvudsak vérderas till marknads-
varden. Déaremot dr de forsékringstekniska avséttningarna fort-
farande stabila i ett riskhanseende eftersom atagandena omvarderas
bara nar den s.k. hogsta rantan andras. Forandringar i tillgangs-
viarden kan d&rmed snabbt radera ut solvensmarginalen for
finansiell risk som uppgar till tre procent av de forsakringstekniska
avsattningarna. Sa har dock inte skett eftersom livbolagen har haft
stora kapitalbaser. | takt med den senaste tidens utveckling pa de
finansiella marknaderna har dock solvensmarginalen fatt en 6kad
betydelse eftersom vardeminskningen slagit direkt pa kapitalbasen.
Som en foljd har livférsékringsbolagen tvingats minska den
finansiella risken i sina tillgangsportfoljer.

Om de forsakringstekniska avsattningarna var lika kénsliga for
finansiell risk som tillgangarna skulle livforsakringsbolagen kunna
minska den finansiella risken i forsékringsrérelsen genom match-
ning. Den nuvarande regleringen déar avsattningarna berdknas med
den "hdgsta réntan” innebdr dock att fordndringar i marknads-
rantan inte omedelbart paverkar avsittningarnas storlek. Det
medfor att bolagen inte kan minska den finansiella risken genom
att matcha tillgdngarna mot atagandena. Bolagen kan enbart minska
den finansiella risken i bolaget genom att andra placeringsstrategi.
Det har ingen betydelse om detta sker utan hansyn till &tagandenas
karaktar. Tvanget att minska risken i placeringarna medfor bl.a. att
forsakringsbolagen tvingas minska loptiderna pa obligationerna
vilket direkt motverkar matchning mot langa ataganden och okar
aterinvesteringsrisken.
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2.4 Forsakringsbolagens riskkapital

Solvenssystemets kapitalbas motsvaras av bolagets riskkapital.
Forsékringsbolagens befintliga riskkapital och maéjlighet att skaffa
ytterligare riskkapital ar séaledes viktigt for solvenssystemets
funktion. Forsakringsbolagens riskkapital tillhandahalls av flera
olika grupper av intressenter. Agare, garanter och forsikringstagare
ar viktiga riskkapitalférsorjare. Dessutom bidrar dven staten med
riskkapital eftersom bolagen tillats att skjuta en andel av skatte-
betalningarna pa framtiden. Slutligen kan &ven andra borgenarer
bidra med riskkapital genom 1an som &r efterstallda forsakrings-
tagarnas fordringsrétt.

Fordelningen av det ekonomiska riskdeltagandet skiljer sig kraf-
tigt mellan olika intressenter och for olika verksamhetsformer. |
tabell 1 redovisas hur mycket riskkapital respektive grupp av
intressenter bidrar med inom fondfdrsakring, skadeforsakring och
traditionell livforsakring.

Inom fondfdrsakring ar det i huvudsak aktiedgare som bidrar
med riskkapital. Inom skadeférsékring bidrar — forutom aktiedgare
och garanter — ocksa staten med en betydande andel av risk-
kapitalet, bl.a. genom att skadeforsakringsbolagen har magjlighet att
satta av medel till en sakerhetsreserv.* | ©msesidiga skade-
forsakringsbolag tillhandahaller aven forsakringstagarna riskkapital.
De har dock nar avtalet tecknas normalt inte nagon forvantan om
att erhalla avkastning pa detta kapital.> Deras andel av riskkapitalet
ar heller inte av nagon storre betydelse i forhallande till
fordringsrétten enligt forsékringsavtalet.

Déremot bidrar forsakringstagarna med en betydande andel av
riskkapitalet inom traditionell livforsakring. Forsékringstagarna i
de traditionella livforsakringsbolagen bidrog med ungefér
493 miljarder kronor vid utgangen av 2001. Deras riskkapitalbidrag
kan jamforas med aktiedgarnas och garanternas bidrag pa ungefar
2 miljarder kronor. For &ldre forsédkringar kan 6ver 90 procent av
forsakringens varde utgoras av riskkapital. Vid utgangen av 2001
utgjorde riskkapitalet i genomsnitt ungefar 40 procent av vardet pa
en traditionell livforsakring. | praktiken &r andelen d&nnu hdgre
eftersom forsikringsatagandena enligt nuvarande regler Gver-
vérderas genom betryggande antaganden.

4 Staten bidrag kan uppskattas till ungefar 15 procent av riskkapitalet i skadeforsakring
genom att bolagen tillats satta av medel till sakerhetsreserven med obeskattade vinster.
5| tabell 1 ingar forsakringstagarnas andel i aktiedgarnas och garanternas riskkapital.
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Tabell 1. Férenklad balansrakning 2001 (miljarder SEK).

Traditionell Fondforsakring  Skadefdrsakring
Livforsakring
Aktiedgarnas/Garanternas 2 6 104
riskkapitalbidrag
Forsakringstagarnas 493 0 0
riskkapitalbidrag
Statens riskkapitalbidrag” 1 0 20
Ovriga borgenarer” 0 0 3
Forsakringstagarnas 762 183 262
fordringsratt” ", varav
avsattning dar forsakrings- 0 182 0
tagarna bar placeringsrisken
Kapitaliseringsgrad 65,1 % 31% 48,5 %

Kalla: Finansinspektionen

“Obeskattade reserver. For skadeforsakring korrigerad for aktuell skattesats.

“Efterstallda skulder (férlagslan).

“Forsakringstekniska avsattningar inkl. avséttningar for livforsakring for vilka
forsakringstagarna bar placeringsrisken.

I tabell 1 redovisas dven kapitaliseringen inom de olika verksam-
hetsformerna. Kapitaliseringsgraden definieras som kvoten mellan
det totala riskkapitalet och de forsékringstekniska avsattningarna.
Skadeforsékringsbolagen har ofta mer kapital &n vad solvens-
reglerna kréver. Detta beddms vara en konsekvens av att bl.a. fore-
tagskunder stéaller krav pa en lagsta rating for att teckna for-
sakringsavtal med visst skadeforsakringsbolag. Vid utgangen av
2001 var kapitaliseringsgraden i genomsnitt ungefar 50 procent
bland skadefdrsakringsbolagen.

Inom de traditionella livforsakringsbolagen ar kapitaliseringen
vid en internationell jamforelse hdg. En kapitaliseringsgrad som
uppgar till mellan fem och 20 procent ar normalt for livforsakrings-
bolag med motsvarande produktutbud i Europa. Det galler aven
narstaende marknader som Danmark och Finland. | kontrast mot
jamforbara lander uppgar de svenska bolagens riskkapital till
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ungefar 65 procent av avsattningarna.® Eftersom forsakringsrorelse-
risken dr hdog i traditionell livforsakring behdvs en stor andel
riskkapital i forhallande till avsattningarna.

| fondforsdkringsbolag ar kapitaliseringsgraden ungeféar tre pro-
cent. Den lagre kapitaliseringen jamfort med traditionell liv-
forsakring sammanhanger med att fondforsakring ar férenad med
lag forsakringsrisk och en god matchning mellan tillgangar och
forsakringsataganden.

| tabell 2 blir det tydligt att férsdkringstagarna bidrar med néstan
hela riskkapitalet inom traditionell livforsakring. | ett traditionellt
livforsékringsbolag bidrar forsékringstagarna med 99,4 procent av
riskkapitalet, jamfort med aktiedgarnas och garanternas 0,3 pro-
cent. Riskkapitalet skyddas inte av solvensreglerna utan utgér det
kapital som tryggar de garanterade atagandena. Forsakringstagarna
har endast ett begrénsat inflytande i bolagen, speciellt om man
staller inflytandet i forhallande till deras riskkapitalbidrag.’

Tabell 2. Férdelning av riskkapital mellan intressentgrupper 2001.

Fordelning av riskkapital Traditionell Fondférsakring  Skadeférsakring
Livforsakring

Forsakringstagare 99,4 % 0% 0%

Aktiedgare / Garanter % 0,3% 99,8 % 82,1 %

Staten % 0,2% 0,2 % 154 %

Ovriga borgenarer % 0% 0% 2,6 %

Kalla: Finansinspektionen

I stor utstrdckning saknas ett ekonomiskt riskdeltagande for &gar-
nas eller garanternas sida i de traditionella livférsédkringsbolagen.
Eftersom dessa bolag i huvudsak drivs enligt dmsesidiga principer
och omfattas av vinstutdelningsforbudet far inte &agarna eller
garanterna heller ndgon kompensation for sin riskkapitalinsats.
Agarna eller garanterna har emellertid ett betydande inflytande i
bolagets styrelse. Ur ett teoretiskt perspektiv férsvagas incita-

® Denna procentsats 4r underskattad eftersom de betryggande avsittningarna till en del
utgdrs av den implicita marginalen. Den implicita marginalen kan forvantas frigdras som
vinst efter hand och utgor riskkapital i bolaget.

" Detta géller framforallt livforsakringsaktiebolag som drivs enligt omsesidiga principer.
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menten att bedriva verksamheten effektivt och med god risk-
kontroll, jamfort med en situation dér alla intressenter med infly-
tande har formdgenhetsvarden som &r beroende av bolagets fort-
levnad och utveckling.

Att denna situation har uppstatt ar en konsekvens av den
svenska forsékringsregleringens historia. Svensk forsakrings-
reglering har byggts pa soliditets- och skalighetsprincipen. Solidi-
tetsprincipen medférde att forsakringspremierna innehdéll en
betryggande marginal. Den betryggande marginalen innebar att
forsékringstagarna i praktiken tillskot riskkapital.

En uttolkning av skélighetsprincipen &r att den slutliga kost-
naden skall vara skélig med hénsyn till forsakringens art. Den
tillvaratog forsakringstagarnas intresse av att fa tillbaka tillskjutet
riskkapital inklusive ranta. Staten bevakade detta intresse genom att
forsékringsbolagens verksamhet var detaljreglerad i de s.k. for-
sékringstekniska grunderna. | princip reglerades hela forsakrings-
verksamheten utom Kkapitalforvaltningen i grunderna® For
forsékringstagarna innebar ordningen med grunder att samtliga
medel som tillskjutits omfattades av olika skyddsregler.

Ett tidigare krav pa att grunderna och andringar i grunderna
skulle godké&nnas av regeringen eller Finansinspektionen ut-
monstrades 1995 vid genomfdrandet av EG:s forsakringsdirektiv.
Andringar i grunderna skulle fortsittningsvis anmiélas till Finans-
inspektionen, som alltjamt bevakade att soliditets- och skalighets-
principen samt grunderna féljdes. Ordningen med grunder
avskaffades tillsammans med skalighetsprincipen helt som en del av
1999 ars forsakringsrorelsereform. Skalighetsprincipen géller dock
fortfarande for gamla avtal. Ett resultat av denna utveckling &r att
forsakringstagarna i storre utstrackning an tidigare maste bevaka
hur forsékringsbolaget hanterar riskkapitalet.

I rorelsereglerna finns fortfarande vissa skyddsmekanismer for
forsakringstagarnas riskkapital; daribland att vinsten i [livfor-
sékringsbolag skall tillfalla forsékringstagarna om inte annat foljer
av bestdmmelser i bolagsordningen. Bolagsordningen skall &ven
innehalla regler for hur bolagsstamman far forfoga 6ver bolagets
vinst och pad annat satt ticka bolagets forlust. En annan
skyddsmekanism ar att en ny eller &ndrad bolagsordning endast far

8 Livforsakringsbolagens majlighet att ta finansiell risk begransades avsevart av att bolagen
fram till den 1 januari 1986 omfattades av den allménna placeringsplikten, vilken innebar att
bolagen tvingades att investera i av Rikshanken anvisade tillgangar for att det langsiktiga
behovet av langfristiga krediter for staten och bostadsbyggandet skulle tillgodoses.
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stadfastas om Finansinspektionen har godkint den. Overtradelser
av ovanstaende regler for skyddet av forsakringstagarnas riskkapital
omfattas &dven av Finansinspektionens I6pande tillsyn.

Att en stor andel av férsédkringstagarnas medel skall bevakas av
forsékringstagarna sjélva dr inte oproblematiskt eftersom de har ett
informationsunderlage gentemot forsakringsbolaget. Som tidigare
namnts har forsakringstagarna dverlag endast ett begransat inflyt-
ande i bolaget, speciellt om man staller inflytandet i forhallande till
det riskkapital som forsakringstagarna bidragit med.

| nésta kapitel redovisas utredningens forslag till principer for ett
moderniserat solvenssystem. Utredningen kommer da inlednings-
vis att ta stéllning till vilka intressen som solvenssystemet skall
skydda, vilka medel i forsakringsbolaget som bor atnjuta skydd och
huruvida riskkapital som har tillskjutits av forsakringstagarna skall
ingd i dessa.
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3 Principer for ett moderniserat
solvenssystem

3.1 Inledning

Som framgatt av kapitel 2 ar den stora fordelen med det nuvarande
solvenssystemet att det ar forhallandevis enkelt att rakna ut
solvensmarginalen for forsakringsbolag. Enkelheten' gor emellertid
att systemet inte racker till for att ta hansyn till alla de risker som
forsékringsbolagen har att hantera. Inte heller utredningens tver-
gripande forslag till principer for ett nytt solvenssystem gor
ansprak pa att fanga in alla risker som ar forknippade med
forsékringsbolagens verksamhet. Riskerna ett forsékringsbolag
moter ar alltfor komplexa och svarmétbara i sin helhet for att ett
sadant system pa ett effektivt satt skall kunna fungera.

Meningen ar emellertid inte att avsta fran regler som syftar till
att bestamma den mangd tillgdngar som &r behovlig for att ett for-
sakringsbolag skall kunna infria sina ataganden. En viktigare
utgangspunkt i systemet ar dock att det ger ratt incitament for
forsakringsbolagen att fullgbra sina ataganden, &n att lyckas
bestimma den exakta mangd tillgdngar som behovs for att
atagandena med tillracklig sdkerhet kommer att infrias.

Utredningens uppfattning ar att ett ekonomiskt riskdeltagande
for dgarna av ett forsakringsbolag dr en férutsattning for att ge for-
sékringsbolagen incitament till god riskkontroll. Dessutom bor det
ges forbéattrad maojlighet for forsdkringstagarna att bedéma bola-
gens ekonomiska stéllning och vérdet av kreditrisken. Solvens-
systemet bor framja god riskhantering och genomlysning utan att
orsaka hogre krav pa kapitalbindning an vad som behdvs for att
rimligt sakerstalla att forsakringstagarna far utlovade ersittningar.
Reglerna bor ocksa sa langt som det ar mojligt utformas sa att de
inte verkar hammande pa forsakringsbolagens produktutbud eller
pa konkurrensen. Alltfor stranga solvensregler kan leda till ett

1 Enkelheten i tillampningen betyder inte att reglerna om solvenssystem &r lika enkla att
forsta i lagtexten.
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enformigt utbud och dérmed till ssamre mdjligheter till konkurrens
mellan bolagen. Stranga krav pa genomlysning framjar daremot
andra aktérers insyn i forsédkringsbolagens riskhanteringsverksam-
het vilket i sig har en skyddseffekt ur ett solvensperspektiv.

I ett avseende skiljer sig inte utredningens forslag fran radande
solvenssystem. Forsakringsbolagen skall alltjamt stélla betryggande
sakerheter for gjorda forsakringsataganden. | nuvarande system har
det kommit att ske indirekt genom att atagandet mot forsakrings-
tagarna overvarderas. Darmed blir kravet pa att tacka dessa atagan-
den med skuldtickningstillgdngar den betryggande sékerheten.
Utgangspunkten for utredningens forslag ar att starka det direkta
skyddet for forsakringstagarna. | stallet for att atagandena gent-
emot forsakringstagarna Gvervarderas foreslas i stallet att atagan-
dena vérderas med realistiska antaganden och att forsakringsbola-
get har skuldtackningstillgangar som med marginal dverstiger detta
vérde.

Utredningens forslag syftar inte till att generellt sénka skyddet
for forsakringstagarna. | stéllet skall den betryggande marginal som
idag finns i Gvervérderingen av forsakringsatagandena foras over till
en sakerhetsmarginal. Genom denna 6verforing kan en rad fordelar
i uppnas forhallande till nuvarande system. Sékerhetsmarginalen
kommer att berdknas pa ett sitt som béattre speglar riskerna i for-
sékringsbolagens verksamhet. Incitamenten for dgarna att ha god
riskkontroll kommer ocksa att stiarkas eftersom sikerhetsmar-
ginalen alltid kommer att medféra ett ekonomiskt riskdeltagande
fran agarnas sida. Dessutom kommer sikerhetsmarginalen att vara
kénsligare for fler risker jamfort med dagens solvensmarginal. For-
utsattningarna for utomstaende att vardera verksamheten kommer
att forbattras vilket kommer att gagna savél tillsynsmyndigheten
som Ovriga intressenter pa marknaden.

3.2 Solvenssystemets omfattning

Det forsta och kanske viktigaste stéllningstagande som utred-
ningen maste gora ar att bestamma vilka medel solvenssystemet
skall skydda. Lagstiftarens intentioner bakom 1999 ars reformering
av forsakringsrorelselagen (prop. 1998/99:87) var att det tydligt
skulle framga vilka medel i ett forsakringsbolag som tillhor
forsékringstagarna respektive utgor riskkapital. Skyddsintresset for
rorelsereglerna faststédlldes vara att forsdkringsbolag kan fullgora
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sina ataganden mot direktforsakringstagare och andra ersattnings-
berattigade pa grund av forsakring.

Ett annat alternativ ar att utga fran att samtliga medel i forsak-
ringsbolaget som inte uttryckligen undantas tillhor forsékringsta-
garna och att skyddsreglerna bor utformas dérefter. 1 vanliga fore-
tag skulle detta normalt inte utgéra ett problem. Forsékringsbolag
har dock av historiska skal inte alltid denna uppdelning.
Forsékringsbolag har ofta bedrivits i Omsesidiga former. Fo6r
livforsékringstagare i traditionella livforsédkringsbolag har detta
resulterat i att forsakringstagarna fatt dubbla roller som fordrings-
&gare och "deldgare”. Som del&gare har de bidragit till merparten av
livforsékringsbolagens riskkapital. Detta medfér en relativt pro-
blematisk situation eftersom &gare av riskkapital i vanliga fall har
vissa rattigheter och skyldigheter, ndgot som inte ar fallet for liv-
forsakringstagare. Daremot finns det regler som pa annat sétt i vart
fall till en del tillvaratar deras intressen (se avsnitt 2.4).

Ett stéliningstagande om att alla medel som kan sammankopplas
med férsdkringstagarna bor skyddas av rorelsereglerna innebdr i
praktiken att samtliga tillgdngar i ett livforsakringsbolag som drivs
enligt dmsesidiga principer skulle omfattas. Ur ett konsument-
skyddsperspektiv ligger det nara till hands att vélja en sadan
regleringsansats. Utredningen &r dock av uppfattningen att det
vore ett mindre lyckat val. Det skulle i princip innebéra en tillbaka-
gang till en reglerad forsakringsmarknad med samre produkt-
utveckling och konkurrens som féljd.

Konsumentskyddet riskerar ocksa att bli otydligt med en sadan
ansats. Forsakringsbolag maste naturligtvis ha riskkapital for att
kunna verka och bolagen maste ha ratt att forfoga Over dessa
medel. Ett solvenssystem som — t.ex. genom placeringsregler —
omfattar delar av riskkapitalet riskerar att ge ett felaktigt intryck av
att medlen skyddas. Denna otydlighet finns delvis redan idag
betréffande de svenska livforsékringsbolag som drivs enligt dmse-
sidiga principer. For dessa bolag omfattar Finansinspektionens till-
syn dven forsékringstagarnas bidrag till riskkapitalet, samtidigt som
Finansinspektionen saknar befogenheter att ingripa mot bolagens
forfogande Over dessa medel.

Utredningens uppfattning ar att endast forsakringstagarnas
ansprak i egenskap av fordringsagare skall omfattas av sarskilda
skyddsregler och Finansinspektionens tillsyn. Med detta stéll-
ningstagande foljer utredningen intentionen med forsakrings-
rorelsereformen genom att utga fran att en atskillnad mellan for-
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sékringstagarnas fordringsratt och riskkapital & mojlig och dnsk-
vard. For en forsakringstagare med en forsakring som innehaller
bade en garanterad del (fordringsratt) och en ratt till andel i
riskkapital (delagaransprak) bor uppdelningen innebéra att vardet
pa dessa skilda ratter tydligt kan urskiljas. En sadan atskillnad &r en
forutsattning for att det skall vara intressant att diskutera fragor
om riskfordelning mellan férsakringstagarkollektivet och forsék-
ringsbolaget och darmed ett solvenssystem. Utredningens stéll-
ningstagande innebdr att samma solvensregler kommer att kunna
gélla for forsakringsbolag som bedrivs enligt dmsesidiga principer
som for vinstutdelande forsékringsbolag.

| forarbetena till forsakringsrorelsereformen angavs att rorelse-
reglerna for forsakringsbolag syftade till att forsakringsbolagen
skall kunna fullgora sina ataganden gentemot forsakringstagarna.
Utredningens uppfattning &ar att ett solvenssystems huvudsyfte &r
att skydda forsékringstagarnas fordringsratt oavsett om forsik-
ringsbolaget som ingatt i forsakringsavtalet fortlever eller inte.
Huvudsaken ar att dtagandena uppfylls, inte vem som i slutdndan
fullgor avtalet. Som tidigare namnts bygger utredningens forslag pa
att skapa ett mer direkt skydd for forsédkringstagarna snarare én det
mer indirekta skydd som nuvarande system kommit att innebéra.
Solvenssystemets fokus blir da att ett forsakringsbolag under alla
omstandigheter skall ha tillgangar av en tillracklig storlek och
kvalitet. Dessa skall vid alla tidpunkter vara identifierbara och val
separerade fran bolagets 6vriga tillgdngar sa att bestandet av
forsakringsavtal med tillhorande skuldtackningstillgangar kan Gver-
latas till en annan forsakringsgivare om sa skulle bli nodvandigt.
Det skall kunna ske utan betydande kostnader eller inskrankningar
av forsakringstagarnas rattigheter. Konsekvensen av dessa stéll-
ningstaganden ar att solvenssystemet skall omfatta de tillgangar
som motsvarar varderingen av atagandena mot forsakringstagarna
med tillagg for de extra sakerheter som kravs.

Stallningstagande far konsekvenser for vilka medel Finans-
inspektionen med stdd av rorelsereglerna bor skydda genom sin
tillsyn. P4 samma satt som Finansinspektionen inte har nagot
ansvar for hur bankaktiebolag, medlemsbanker eller kreditmark-
nadsféreningar fordelar vinster mellan &garna, bor inte heller
Finansinspektionens tillsyn avse andra medel an de som omfattas
av forsdkringstagarnas fordringsrdtt och den sdkerhetsmarginal
som kravs. Med en tydlig uppdelning mellan fordringsansprak och
riskkapital minskar den inbyggda risk for intressekonflikter som
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uppstar nar en myndighet ansvarar bade for stabiliteten i forsak-
ringsbolag och for att skydda forsakringstagarnas deldgarréttig-
heter. Om bolaget exempelvis anvénder riskkapital for att betala
tillaggsformaner till forsakringstagarna minskar bolagets egna
kapital. Om Finansinspektionens ingriper for att stoppa en sadan
gottskrivning kan foljden bli att medel omfordelas inom forsék-
ringstagarkollektivet. Skall hénsyn tas till forsékringstagarnas
samtliga intressen maste ingripandets betydelse for stabiliteten i
bolaget vdgas mot ingripandets betydelse for riskkapitalets fordel-
ning forsakringstagarna emellan.

En tydlig separering av forsakringsbolagets ataganden fran for-
sékringsbolagets riskkapital kompliceras av att det historiskt sett
inte har gjorts nagon tydlig uppdelning mellan forsiakringstagarnas
roller som delégare och fordringsagare (jfr SOU 1991:89 s. 142).
Ett sarskiljande av forsakringstagarnas dubbla roller medfor svara
overvaganden an idag. Att forsidkringstagaren skall fa kompensa-
tion for sitt riskkapitalbidrag ar det ingen som ifragasatter. Fragan
ar daremot vilka mekanismer som skall skydda denna rattighet. Det
ligger utanfor utredningens mandat att vidare analysera denna fraga
och 4n mindre att komma med forslag pa hur den skall IGsas.
Utredningens forslag till principer for ett moderniserat solvens-
system omfattar endast forsakringstagarnas ansprak i egenskap av
fordringsagare. Utredningen forutsatter dock att fragan om
forsékringstagarnas olika roller i livférsdakringsbolagen kommer att
|6sas i ndgot annat sammanhang.

3.3 Sammanfattande beskrivning av det foreslagna
solvenssystemet

I den nuvarande regleringen ligger det framsta skyddet for forsak-
ringstagarna i att bolagen gor betryggande forsdkringstekniska
avsattningar. Annorlunda uttryckt varderas atagandena syste-
matiskt till ett hogre belopp dn vad som realistiskt kan férvéantas
vara val avvagt. Som namndes inledningsvis i detta kapitel anser
utredningen i stéllet att de forsékringstekniska avsattningarna skall
beréknas realistiskt. Det innebdr dock inte att de skuldtacknings-
tillgangar som idag tacker de forsakringstekniska avsittningarna
kommer att minska i motsvarande man. Avsikten r fortfarande att
sadana tillgangar med marginal skall tacka det realistiska véardet av
bolagets ataganden. Skillnaden mot det nuvarande systemet ar att
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skuldtackningstillgdngarna forutom att ticka de forsakringstek-
niska avsattningarna ocksa skall tacka det som utredningen benam-
ner sdkerhetsmarginal.

En realistisk vardering av ett bolags forsakringsataganden inne-
bar sdledes att de forsakringstekniska avsattningarna for for-
sakringsbolagens ataganden i manga fall kommer att bli betydligt
lagre berdknade och uppta en mindre del av forsakringsbolagets
skuldsida pa balansrakningen. Det utrymme som da uppstar kom-
mer att tickas av sékerhetsmarginalen. Utredningen vill dock for-
tydliga att sékerhetsmarginalen inte nddvéandigtvis kommer att vara
lika stor som den implicita marginal som finns inbyggd i véard-
eringen av atagandena enligt nuvarande regler. Sakerhetsmarginalen
bestams pa sina egna meriter och den kan komma att bli mindre,
storre eller lika stor som nuvarande marginal.

Sakerhetsmarginalen foreslas ocksa att ersatta det som idag kallas
solvensmarginal. Den berdknas dock annorlunda och innehéller fler
komponenter. Utredningen véljer att inte anvdnda bendmningen
"solvensmarginal” for att understryka skillnaden mot dagens
system.

Det foreslas vidare att skuldtackningstillgdngarna skall tacka
summan av de forsdkringstekniska avsattningarna och sdkerhets-
marginalen. Eftersom skuldtackningstillgangarna skall tiacka hela
sakerhetsmarginalen minskar dven kraven pa kapitalbasens storlek
och sammansittning jamfort med dagens system. | nedanstaende
figur sammanfattas de olika komponenterna i forslaget till ett
moderniserat solvenssystem.
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Figur 2: Principskiss dver solvenssystemets uppbyggnad.
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Syftet med denna konstruktion av ett solvenssystem &r att trygga
att det finns tillrackligt med tillgdngar for att forsakringsatag-
andena till forsakringstagarna skall infrias. Eftersom forsakrings-
tagarna har sarskild formansratt i skuldtackningstillgdngarna och
dessa med betryggande marginal Overstiger atagandet blir deras
skydd val tillgodosett. Dessa val avgransade tillgangar och
ataganden ar darmed inte heller beroende av hur vél forsakrings-
bolaget skoter sin Gvriga verksamhet. Det gor det svarmotiverat att
alagga bolagen att folja nagra sarskilda naringsrattsliga regler utover
de som traffar angivna tillgangar och ataganden. Forslaget torde
medfora att bolagens handlingsfrihet 6kar. Hur bolagen exempelvis
véljer att finansiera verksamheten far fran skyddssynpunkt ingen
betydelse.

Det kan ocksd namnas att metoden att betrakta avsattningarna,
sakerhetsmarginalen och tillgdngarna som en sjélvstandig enhet i
manga avseenden paminner om hur foretagsobligationer kan vara
konstruerade. Dessa har normalt ett antal sékerheter kopplade till
langivarnas fordring. Eftersom vissa handelser under obligationens
I6ptid kan fordndra sékerhetsbilden till nackdel for obligations-
innehavarna ar det inte ovanligt med klausuler i avtalen som ger
innehavarna kompensation for forandringen av kreditriskbilden.
Exempelvis kan ett s.k. ratinginstituts nedgradering av foretaget
(emittenten) leda till en hojd kupong pé obligationen, motsvarande
marknadens krav pa beloning for okat risktagande.
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3.4 Skalen for en realistisk vardering av
forsakringsbolagens ataganden

En realistisk vardering av forsakringsataganden har flera fordelar
bade ur solvens- och genomlysningssynpunkt. En sadan vardering
ger t.ex. information om bolagets verkliga finansiella stallning i
form av skillnaden mellan tillgangarnas marknadsvarde och skuld-
ernas realistiska varde. Investerare, forsdkringstagare och andra
utomstaende torde vara intresserade av detta eftersom det under-
lattar analysen av forsakringsbolag. Genomlysningen pa marknaden
forbattras darmed. En realistisk vardering gor det ocksa moijligt att
analysera och ifragasatta anvanda metoder och gjorda antaganden
vid varderingen av atagandena.

Det ar t.ex. lattare att ifridgasatta en berdkning enligt vilken det
realistiska avséattningsbehovet &r 80 miljoner kr &n en betryggande
vardering som bestdmt avséattningsbehovet till 200 miljoner kr. Den
som kan instdmma i att 100 miljoner utgdr en betryggande varde-
ring men anser att ett realistiskt berdknat avsattningsbehov ar
85 miljoner har inget behov av att analysera virderingen. An
mindre finns ett incitament att I6pande analysera om antagandena
ar realistiska eller om ett fel i ett antagande uppvdgs av ett fel i ett
annat antagande. Ytterligare en nackdel med att vdrdera med
betryggande antaganden ar att den metoden skapar dolda buffertar
i balansrdkningen eftersom avsattningsbehovet Overdrivs. Det
forsvarar en analys av forsakringsbolagets verkliga ataganden och
medfor bristande genomlysning av bolaget.

En realistisk vdrdering &r ofta en forutsdttning for att olika
matchningstekniker skall kunna anvandas. Karnan i matchnings-
tekniker ar att undersoka hur vardet pa tillgangar respektive skul-
der férandras vid olika antaganden och handelser. For att berdkna
storleken pa sadana vardeforandringar kravs i regel information om
det “verkliga” vdrdet vid berdkningstidpunkten. En realistisk
berakning av avsattningarna ar saledes i regel nédvandig for att for-
sakringsbolaget skall kunna uppfylla gallande krav pd matchning
mellan skuldtickningstillgdngar och forsakringsataganden (se
7 kap. 9a § FRL).

Nuvarande berdkning av avsattningarna ger upphov till match-
ningsproblem for livforsakringsbolagen. Tillgangarna som  skall
tacka de forsdkringstekniska avsattningarna skall enligt géllande
redovisningsbestammelser varderas till marknadsvarden. Detta far
till foljd att tillgdngarna varierar relativt mycket i varde Gver tiden.
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Vardet av livforsiakringsatagandena ar daremot relativt stabilt Gver
tiden eftersom atagandena varderas med den av Finansinspektionen
bestamda s.k. hdgsta rantan.? Matchningsproblemet uppstar efter-
som tillgangarna varderas med en riskjusterad ranta medan atagan-
det varderas med hdgsta rantan som dr att likna vid en fast rénta.
Visserligen justeras den emellanat med marknadsrantan, men det
sker med for sammanhanget stora tidsintervall.

Ytterligare en fordel med realistiskt berdknade forsékringstek-
niska avsittningar ar att jamforbarheten mellan forsakringsbolag
okar. Betryggande antaganden resulterar i en Gvervardering av ata-
gandena. Hur stor denna 6vervérdering blir & dock beroende av
atagandenas karaktar. Exempelvis medfor en lagre diskonterings-
ranta &n marknadsrantan att évervarderingen blir relativt sett storre
for ett forsiakringsbolag med tidsmassigt langre ataganden an ett
bolag med kortare dtaganden.

Mot denna bakgrund anser utredningen att férsakringsbolag bér
gora realistiska varderingar av sina ataganden bade for solvens-
andamal och i redovisningssyfte. Det senare har utredningen sma
mojligheter att paverka men anser att en realistisk vardering i alla
handelser bor anvandas for solvensberakningar. En sadan vardering
oppnar vagen for explicita solvenskrav i stéllet for implicita sddana
via for hogt varderade ataganden. Genomlysningen av bolagets
dtaganden och skuldtickningstillgéngar forbéttras darmed. Aven i
redovisningen ar det ur informationssynpunkt béattre att vardera
skulden realistiskt an att vardera den pa ett satt som ger upphov till
dolda buffertar. Detta ligger ocksé i linje med 1ASB:s arbete.?

2 Fore den 1 januari 2001 bestamdes rantan utifrdn ett femarigt historisk genomsnitt av
statsobligationsrantor. Numera gér Finansinspektionen en bedémning av avkastningen pa en
langa statsobligation. Hogsta rantan bestams sedan som 60 procent av den rantan. For
livforsakringsavtal mot engangspremie med en avtalstid som ar hogst tta ar far dock i stéllet
anvéndas en diskonteringsranta som motsvarar 85 procent av den effektiva marknadsréntan
for statsobligationer med en aterstaende loptid motsvarande forsakringsavtalets 16ptid.

3 1ASB - International Accounting Standard Board. En organisation som har till uppgift att
komma med rekommendationer om redovisningsregler.
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3.5 Sakerhetsmarginalen skall vara enkel att berédkna
och vara kanslig for risk

Utredningens forslag ar att sakerhetsmarginalen skall ersatta det
befintliga kapitalkravet for forsédkringsbolag inklusive den implicita
marginal som skapas genom att avsdttningarna berdknas med
betryggande antaganden. Utgangspunkten for utredningens Over-
vaganden om sékerhetsmarginalen har varit att den skall vara enkel
att berdkna och ge incitament till god riskkontroll. En forutsétt-
ning for att sakerhetsmarginalen skall ge dessa effekter r att den
kan skapa ett ekonomiskt riskdeltagande for dgarna och att den ar
kanslig for forsakringsrisk och finansiell risk. Kravet pa enkelhet
utesluter komplicerade berakningar som férsoker fanga in s manga
risker som majligt i forsékringsverksamheten med en enstaka for-
mel. En sadan metod kan innebéara storre osakerhet i berdkningen
och eventuellt skapa en Gvertro pa att man verkligen fangat de
risker som var avsedda att métas.

Metoden for att skapa incitament for bolaget till god riskkon-
troll &r att genom sdkerhetsmarginalen sdkerstélla ett ekonomiskt
riskdeltagande fran forsakringsbolagets &gare i forhallande till for-
sékringstagarnas. Det ekonomiska riskdeltagandet bor vara storre
ju hogre risknivda som bolaget valt att ha i verksamheten.
Utredningen menar — som namnts i kapitel tvd — att det for
skadeférsékring i huvudsak vél fungerande solvenssystemet har sin
grund i att det i de flesta situationer skapar just ett riskdeltagande
for bolagets dgare och darmed ger dnskvdrda incitament.

Fordelen med att dgarna har en ekonomisk insats som &r kénslig
for risker i forsakringsrorelsen ar att denna stimulerar till riskkon-
troll. Pa s satt Okar sdledes forutsattningarna for att bolaget skall
teckna forsékringsavtal till tillréckliga premier och diversifiera sin
forsakringsportfolj. Bolaget kan ocksa kontrollera risknivan genom
exempelvis aterforsakring och genom matchning av tillgangar och
ataganden. Dessa mojligheter for bolagen att sjalva kontrollera
vissa risker motiverar att sakerhetsmarginalen skall vara kénslig for
de risker som bolagen sjélva valt att paverka. Bade nivan for forsak-
ringsrisk och finansiell risk kan paverkas av bolagets egna beslut.

De risker som &r svara eller omojliga att forutse och kvantifiera
for bade forsakringsbolag och forsikringstagare behéver daremot
inte utlésa en sdkerhetsmarginal. Detta skulle riskera att leda till en
falsk trygghet och avleda uppmarksamheten fran det faktum att
forsakringsbolagen agerar i en genuint osaker miljo.
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Det finns andra modeller for att bestdmma risken i en forsék-
ringsrorelse. Alternativ for att forsoka bestimma en riskmarginal ar
att anvanda nagon av modellerna "Value at Risk” (VaR), "Asset
Liability Modelling” (ALM), "Risk Based Capital” (RBC) eller lik-
nande ldsningar. Samtliga nu ndmnda modeller innefattar kompli-
cerade riskberdkningar och subjektiva val av antaganden och bero-
enden. | dessa modeller 4r utgdngspunkten att det fran en given
sannolikhetsniva, t.ex. 99 procent, skall ga att sl fast hur stor
mangd tillgangar som ar tillracklig for att ticka forsakrings-
atagandena. Ur regleringssynpunkt ar emellertid metoden forenad
med en hel del svarhanterliga problem.

Komplexiteten i vardering av férsékringsrorelserisker har redan
namnts. Dessa later sig svarligen kvantifieras pa det satt som kravs i
namnda modeller. Ett annat problem &r att det egna kapitalet
kommer att bli beroende av berdkningen av férsdkringstekniska
avsattningar och sékerhetsmarginal. Bolagen har normalt incita-
ment att nedvérdera atagandena for att darmed kunna visa storre
vinst. Eftersom en lagre vérdering leder till ett ldgre skuldtack-
ningsbehov okar risken for att skuldtackningstillgangarna ar otill-
rackliga.

Anvandandet av fardiga modeller for att berakna risker far ocksa
konsekvenser for genomlysningen. Forsédkringsbolagen har normalt
ett informationsodvertag gentemot tillsynsmyndigheten i fraga om
forsakringsavtalen och darmed de risker som &r forknippade med
avtalen. InformationsGvertaget gor det svart for utomstédende att
bedéma relevansen av berdkningar som ar gjorda med hjalp av
ndmnda modeller. Osédkerheten i antagandena &r for stora for att en
bra verifiering av resultatet skall lata sig goras.

Tillsynsmyndigheten stélls ocksa infor svara stallningstaganden
da den skall godkéanna eller forkasta t.ex. en ALM-berakning. Ett
godkannande kan komma att uppfattas som att hela berdkningen ar
utan invandningar och leda till att den inte ifragasatts av bolaget.
Ett underkannande maste kunna motiveras pa sakliga grunder och i
forlangningen tala en réttslig provning. Berakningar av detta slag ar
sd pass osakra att det ar nast intill omojligt att pa sakliga grunder
motivera ett friande eller fallande av berdkningen.

Aven om utredningen tar avstand fran riskberakningsmodeller av
namnda slag vid berdkning av sakerhetsmarginal i ett solvenssystem
innebdr inte det att utredningen forkastar synsattet som sadant.
Tvértom &r det i hogsta grad onskvért att bolagen sjélva och andra
marknadsaktorer anvénder sig av tillgdngliga metoder. Exempelvis
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ALM-modeller kan vara bra for att i mojligaste man uppskatta
riskerna i rorelsen, som t.ex. sannolikheten for negativa utfall i
forsakringsrorelsen och vilket kapital som ar nodvandigt for att na
en viss acceptabel risk. En anvdndning av modeller som i tid kan
visa pa problem i rorelsen bor uppmuntras sa att atgarder kan
vidtas i god tid for att begrédnsa risker och ekonomiska
konsekvenser. Processen att arbeta med bolagsinterna riskmodeller
bidrar saledes i sig till battre riskkontroll.

3.6 Berékning av sdkerhetsmarginalen

Sakerhetsmarginalen bestar av flera delar som var for sig har olika
funktion och tar hansyn till olika risker. Dessa olika delar rdknas ut
separat vilket goér det mojligt att vdrdera och granska varje del i
sédkerhetsmarginalen. Dessutom ges mdjlighet att ta héansyn till
olika incitament vilket &r viktigt for att motverka att systemet blir
manipulerbart.

Sakerhetsmarginalen bestar av tre delar: premieskillnadsbelopp,
tillaggsbelopp for forsakringsrisk och tillaggsbelopp for finansiell
risk.

3.6.1  Premieskillnadsbeloppet

Premieskillnadsbeloppet &r skillnaden mellan atagandena vérderade
med de antaganden som anvandes vid premieberakningen och éta-
gandena varderade med realistiska antaganden. En vérdering som
goérs med samma antaganden som ndr premien berdknades siker-
staller att inbetalda premier som loper pa framtiden, tillsammans
med antagen avkastning, sitts som sékerhet for framtida for-
sakringsansprak. Vidare sakerstaller premieskillnadsbeloppet att
tillaggsbeloppet for forsakringsrisk i sin helhet kommer att tackas
med tillgdngar som bolaget annars fritt hade kunnat disponera.

Som tidigare ndmnts kan bolagen i vinstsyfte ha incitament att
overvardera forsakringsatagandet vid berakningen av premier. Att
nyttja premieberdkningens antaganden vid vérderingen av forsak-
ringsataganden har darfor fordelen att forsakringsatagandet nor-
malt inte undervérderas vid premieberdkningen. Det Gverensstam-
mer med skyddsintressets behov av att ha en betryggande séker-
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hetsmarginal. Varderingen ar dessutom objektivt verifierbar
gentemot de antaganden som anvandes vid berakning av premien.

Summan av premieskillnadsbeloppet och de forsakringstekniska
avsattningarna motsvarar vardering av forsakringsataganden med
premieberdkningens antaganden. Detta skall inte ses som en anled-
ning att undvika att berdkna de forsékringstekniska avsattningarna
realistiskt. En realistisk berdkning behdvs igenomlysningssyfte. En
I6pande omprovning av storleken pad vardet av de utestdende
forsakringsatagandena ar ocksa nodvandig for att fanga de fall nar
de realistiskt beraknade avsittningarna Overstiger vardet av atag-
andena enligt vad som antogs da premien beraknades.

Sammanfattningsvis har premieskillnadsbeloppet till syfte att
sakerstalla historiska premier for framtida forsakringsataganden
och skapa ekonomiskt riskdeltagande for bolagets dgare. Storleken
pa det ekonomiska riskdeltagandet ges av tilliggsbeloppen for
forsékringsrisk och finansiell risk.

3.6.2 Tillaggsbeloppet for forsakringsrisk

Tillaggsbeloppet for forsakringsrisk berdknas med hansyn till for-
sékringsrisken i portfoljen av forsakringsavtal. Beloppet innefattar
inte finansiella risker som t.ex. valutarisk, val av diskonteringsrénta
eller kostnadsinflation. Beloppet skall motsvaras av tillgdngar som
forsékringsbolaget stéller som extra sékerhet bland skuldtacknings-
tillgangarna till forman for forsakringstagarna. Det innebar konkret
att dven bolagets dgare har formdgenhetsvarden som &r beroende av
forsakringsrisken.

Tillaggsbeloppet for forsakringsrisk skall som tidigare ndmnts
atminstone hantera de risker som bolaget sjalvt kan valja. Avvikel-
serisken, dvs. risken for att utfallet pd grund av slumpmaéssiga
omstandigheter avviker fran det forvantade, skall darfor i sin helhet
ingd i berdkningen. Detta ger ratt incitament eftersom det bolag
som har en valdiversifierad forsiakringsportfolj kommer att fa ett
lagre tillaggsbelopp an ett bolag som begransat sig till att fa
produktlinjer och till farre stora forsakringsavtal. Berdakningen bor
dven medge full hé&nsyn till den riskbegransning som bolaget
lyckats astadkomma genom aterforsakring.

| detta sammanhang kan det vara tillfélle att ta upp en vanlig
misstolkning av de stora talens lag. Den tolkas ofta som att risken
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avtar ju fler risker* som laggs samman for att slutligen bli noll. Det
ar sant i den meningen att ju fler utfall som observeras, desto
mindre kommer den relativa avvikelsen att bli fran det sanna vardet.
Déremot kommer den absoluta avvikelsen alltid att 6ka. Konse-
kvensen blir att givet att det ar fraga om samma typ av standardise-
rade forsakringsavtal kommer det bolag som har tecknat fler avtal
att motas av ett hogre kapitalkrav dn det bolag som tecknat farre. |
forhallande till affarsvolymen far det storre bolaget daremot ett
lagre kapitalkrav. En véldiversifierad forsakringsportfolj kommer
alltsd att mota ett relativt sett lagre kapitalkrav i det storre bolaget
&n i det mindre bolaget.

Avvikelserisken foreslas matas med ett visst antal standardavvi-
kelser. Det finns méanga andra mojliga val av riskmatt. Motivet till
att valja standardavvikelse ar dels att mattet ar tillrackligt bra for
sitt syfte, dels att det &r enkelt att hantera. |1 den praktiska berak-
ningen kan de enskilda forsdkringsavtalens varians summeras
antingen enskilt eller, for tillrackligt homogena grupper av standar-
diserade forsakringsavtal, multiplikativt. Vidare kan det berdknade
vérdet i efterhand stéllas mot stickprovsvariansen. Mer avancerade
riskmatt ar mindre lampliga eftersom de ger upphov till antaganden
som ar svarare att verifiera.

En berékning av awvikelserisken forutsitter atminstone dels
antaganden om skadesannolikhet, dels antaganden om skadekost-
nadens véantevarde och varians. Vid berdkning av avvikelserisken i
samband med berdkningen av tilldggsbelopp for forsakringsrisk
skall samma antaganden anvéndas som anvandes vid berakningen av
premien. Skalet till det &r inte att de antagandena skulle vara mer
korrekta d4n nagot annat val. Skélet &r i stéllet att dessa antaganden
ar verifierbara gentemot den uppséattning antaganden som bolaget
anvant i ett sammanhang déar incitament funnits for att bestimma
tillrackliga premier.

Daremot bor inte den s.k. parameterrisken inga i berakningen av
tillaggsbelopp for forsakringsrisk.> Parameterrisken ar risken for att
den faktiska sannolikhetsfordelningen, déribland antagandet om
skadesannolikhet och skadekostnad, avviker fran den som antagits i
premieberdakningen. Avvikelsen kan ha flera orsaker. Det kan rora
sig om en ny produktlinje om vilken det helt enkelt inte finns
tillracklig erfarenhet. En avvikelse kan ocksd bero pa att ett

4 Oberoende och lika fordelade
5 I premieskillnadsbeloppet beaktas parameterrisk om forsakringsbolagen (som rimligtvis har
bast kunskap om denna risk) tagit hansyn till den i premieberakningen.
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utnyttjat stickprov inte varit representativt for populationen.
Omvirldsforhallanden kan ocksa paverkas pa ett sadant vis att vad
som historiskt har varit en korrekt skattning inte langre visar sig
vara det. Det medfér komplikationer att lata tillaggsbeloppet for
forsékringsrisk innefatta denna typ av risker eftersom de i de flesta
fall &r omojliga att uppskatta.

Ett battre forhallningssatt ar att acceptera att sadana risker finns
och att kostnaden for ett allvarligt negativt utfall far baras av i for-
sta hand forsakringsbolaget och i hadndelse av fallissemang av for-
sakringstagarkollektivet. Sa lange som det negativa utfallet inte &r
ett resultat av en medveten spekulation eller en effekt som genom
rimliga atgarder i forsakringsbolaget hade kunnat undvikas ma
denna typ av handelser betraktas som en del av den osékerhet som
det aldrig gar att skydda sig mot fullt ut.

Vissa typer av forsékringsklasser &r mer riskfyllda av andra orsa-
ker an avvikelserisk och parameterrisk beroende pa de samvariatio-
ner som finns. Det géller typiskt for kreditforsakring och forsak-
ring mot vissa typer av naturkatastrofer. Nér vél en skada intraffar
kommer den inte ensam. Detta resonemang ligger till grund for
utjamningsavsattningar i exempelvis kreditforsédkring. Den frivilliga
mojligheten till utjamning av forsékringsresultatet genom avsétt-
ning till sakerhetsreserv motiveras pa samma sitt. Utredningen
avser att till sitt slutbetdnkande ndrmare analysera behovet av
tillaggsbelopp for forsakringsrisk med anledning av samvariation
mellan skador och katastrofhandelser.

3.6.3 Tillaggsbelopp for finansiell risk

Syftet med ett tillaggsbelopp for finansiell risk® ar att ett oOkat
finansiellt risktagande skall Oka kapitalkravet, dvs. kravet pa
sékerhetsmarginal. Forsékringsverksamhet kan i detta sammanhang
betraktas som en form av betingad inlaning. Premier betalas i
forskott och ersattningar betalas inom avtalstiden och i vissa fall
aven langt efter det att avtalstiden 16pt ut. Den del av premierna
som inte behover aterbetalas till forsakringstagarna enligt avtalet
utgor saledes forsakringsbolagets vinst. Forsakringsbolaget kan
inom vissa ramar vilja vilka tillgdngar som premierna skall invest-
eras i. Forsékringsbolaget kan anvénda de inbetalda premierna till
att investera i riskfyllda tillgdngar for att darigenom astadkomma

6 Har avses endast s.k. systematisk risk. Sddan risk som inte gér att diversifiera bort.
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en havstang for att 6ka avkastningen pa eget kapital. Det omvanda
géller naturligtvis ocksd. Om inbetalda premier utgor en vasentlig
del av bolagets tillgdngar kan en negativ avvikelse i placeringarna
snabbt radera ut eget kapital.

Forsékringsbolagets ansvarighet dr dock begransad till det kapi-
tal som 4r satsat i bolaget. Om kapitalkravet ar okansligt for finan-
siell risk kan &garna till ett forsakringsbolag 6ka sin férvantade
avkastning genom att 6ka den finansiella risken i skuldtacknings-
tillgangarna. Det ligger normalt inte i forsakringstagarnas intresse,
varfor ett sadant agerande skall krava extra riskkapital.

Utredningen foreslar att tillaggsbeloppet for finansiell risk
beraknas med ett stresstest. Skalen till det star huvudsakligen att
finna i den praktiska tillimpningen. Ett stresstest, dar enskilda
variabler varieras inom foreskrivna intervall, &r robust, enkelt, l4tt
att kommunicera och mojligt att verifiera. En motsvarande metod
anvands redan idag i bl.a. Storbritannien och Danmark. Alternativa
metoder innefattar sannolikhetsteoretiska berdkningar och
simuleringsansatser, sarskilt s.k. ALM-modeller. Av skal som
tidigare redogjorts for valjer utredningen att inte foreslda dessa
metoder i regleringshinseende eftersom de inte uppfyller kraven pa
enkelhet, objektivitet och verifierbarhet.

| berdkningen av tillaggsbelopp for finansiell risk behandlas den
finansiella risken i skuldtackningstillgangarna och de forsakrings-
tekniska avsadttningarna samt samvariationen dem emellan. En
berékning skall till att bdrja med beakta de hédndelser som orsakar
en vardeforandring bland tillgdngarna utan att det paverkar vardet
av atagandet. De tva typer av risker som narmast kommer ifraga ar
kreditrisk och marknadsrisk. Berakningen skall ocksa ta hansyn till
hur val skuldtackningstillgangarna ar matchade i forhallande till
forsakringsatagandena med avseende pa de respektive beloppens
forfallotidpunkter, storlek och valuta. Utgangspunkten for att
bestdmma graden av matchning ar en teoretisk referensportfolj som
ar perfekt matchad med forsakringsatagandena. Eftersom en sadan
portfolj inte finns kommer varderingen av atagandet i praktiken att
béra finansiell risk. Matchningsrisken bestdms med ledning av hur
vardet pa tillgangar och &taganden forandras om rantan (bade den
nominella och den reala) och valutakurser &ndras.

Genom att utfora ett stresstest som tar hansyn till ovan ndmnda
faktorer avgors om ett tilldggsbelopp for finansiell risk behovs.
Stresstestet visar om skuldtackningstillgangarna ar tillrackligt stora
— med hansyn tagen till skuldtackningstillgangarnas finansiella risk
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och matchningsegenskaper i forhallande till forsakringsatagandena
— for att tdcka summan av de forsakringstekniska avsattningarna,
premieskillnadsbeloppet och tilliggsbeloppet for forsdkringsrisk.
Om sa ar fallet behovs inget tillaggsbelopp for finansiell risk. Om
bolaget daremot inte klarar stresstestet maste bolaget antingen
andra sin placeringsstrategi (genom att minska placeringsrisken

eller 6ka graden av matchning) eller 6ka skuldtickningstillgangarna
till den niva dar stresstestet klaras.
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3.6.4  Sammanfattning av hur sékerhetsmarginalen beréknas

I nedanstaende figur sammanfattas hur solvenssystemet ar upp-
byggt.

Figur 3: Principskiss dver ett forsakringsbolags balansrakning

Tillgéngar Skulder och eget kapital

Icke-kvalificerade tillgangar. Uppfyller inte kraven for

att inga bland skuldtackningstillgangarna. Eget kapital, upplaning och dvriga

finansieringskallor.

Ovriga kvalificerade tillgangar. Uppfyller kraven for
att ingd bland skuldtéckningstillgdngarna.

ST,
Skuldtackningstillgangar efter hansyn tagen till
finansiell risk korrigerad for matchning.

Ska uppfylla samma krav som ST,. ST, definieras
vid den niva dar stresstestet klaras.

Tilldggsbelopp for finansiell risk berdknad efter ett
stresstest. Tar hansyn till finansiell risk i ST och FTA
korrigerad fér matchning mellan ST och FTA.

ST,

o Tillaggsbelopp for férsékringsrisk berdknad med
Skuldt&ckningstillgangar efter hansyn tagen

premieantaganden.

till forsékringsteknisk risk. Dessa skall

) forsaknngstaggrna ha foormansratt ll, Premieskillnadshelopp definierat som skillnaden
- vara registerforda tillgangar mellan &tagandena varderade med antaganden vid
- vara verifierbart och objektivt varderade premieberakning och &tagandena vérderade med
Ett stresstest utférs som tar hénsyn till realistiska antaganden. Far dock vara minst noll.
ranterisk och marknadsrisk bland ST, och till
ranterisk i FTA samt korrigeras fér matchning

mellan ST, och FTA. Om stresstestet ej klaras FTA
och den finansiella risken inte minskas infors Forsakringstekniska avsattningar, dvs. atagandena
ett tillaggsbelopp for finansiell risk och fler vérderade med realistiska antaganden.

tillgdngar maste uppfylla de krav som stalls pa
skuldtackningstillgéngar.

For att fortydliga utredningens forslag till hur sékerhetsmarginalen
skall berdknas sammanfattas processen i féljande fem steg:

I det forsta steget gors en vardering av forsakringsbolagets ata-
ganden med antaganden som vid tidpunkten bedéms som realis-
tiska. Varderingen utléser forsakringstekniska avsédttningar och
utgor den nedre grénsen for stresstestet i steg fyra och fem.

| det andra steget berdknas premieskillnadsbeloppet. Berék-
ningen sker genom en vérdering av atagandena for aterstaende
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avtalstid med de antaganden som anvéandes vid premieberakningen.
Skillnaden mellan detta belopp och vérderingen med realistiska
antaganden i det forsta steget utgor premieskillnadsbeloppet.
Premieskillnadsbeloppet kan dock vara l&gst noll.

| det tredje steget berdknas tilldggsbeloppet for forsakringsrisk.
Tillaggsbeloppet tar endast hénsyn till forsakringsrisken i port-
foljen av forsakringsavtal. | berdkningen skall samma antaganden —
dar sa tillampligt — nyttjas som vid premieberakningen. Summan av
varderingen med de antaganden som anvéndes vid premie-
berakningen och detta belopp definierar hur mycket tillgangar som
skall utgora underlag for stresstestet.

| det fjarde steget genomfors ett stresstest. Testet skall ta hdnsyn
till den finansiella risken i de forsakringstekniska avsattningarna
berédknade i det forsta steget och den finansiella risken i de till-
gangar som definierades i det tredje steget. Det skall dessutom
beakta graden av matchning mellan dessa tillgdngar och forsak-
ringsatagandena. Om stresstestet klaras av ar premieskillnads-
beloppet och tillaggsbeloppet for forsékringsrisk tillrackligt och
det behovs inget tillaggsbelopp for finansiell risk. Om inte, maste
ett femte steg genomforas.

I det eventuella femte steget genomférs ytterligare stresstest.
For att klara testet maste bolaget andra sin placeringsstrategi sa att
placeringsrisken minskar eller graden av matchning 6kar, alternativt
maste bolaget oka skuldtickningstillgdngarna. Om bolaget valjer
det senare alternativet innebdr det i praktiken att ett tillaggsbelopp
for finansiell risk kravs.

3.7 Skuldtackningstillgangar

Eftersom det framsta skyddet for forsakringstagarna ligger i att de
har formansratt i bolagets skuldtackningstillgangar maste dessa till-
gangar uppfylla vissa krav. Sadana tillgangar klassificeras som kva-
lificerade tillgangar och de som inte uppfyller dessa krav Kklassifice-
ras som okvalificerade tillgangar.

For att en tillgang skall klassificeras som kvalificerad och diarmed
vara tillganglig for skuldtdckning skall tre grundkrav gélla. Kraven
ar att tillgdngen ar andamalsenlig att stalla som sdkerhet, att ett
tillforlitligt varde kan berdknas och att risken for vardeforandringar
over tiden kan tillforlitligt berdknas. Eftersom dessa krav stélls pa
tillgangarna och ett 6kat finansiellt risktagande aterspeglas i saker-
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hetsmarginalens storlek minskar behovet av placeringsrestriktioner.
Denna losning innebér att de nuvarande placeringsreglerna delvis
har spelat ut sin roll och eventuellt bor mildras till forman for en
storre frihet for bolagen att beddma vilken placeringsstrategi de
skall ha i forhallande till karaktaren pa deras ataganden.

Utredningens forslag bygger pa att det vasentliga ar att forsak-
ringstagaren far sikerhet for att forsakringsbolaget uppfyller sina
ataganden. En sadan sékerhet kan uppnas genom att beloppet som
skuldtécks skall motsvara summan av forsékringstekniska avsatt-
ningar och kravet pa siakerhetsmarginal. Utredningen kommer att
foresla att tillgangar som &r direkt sammankopplade med for-
sakringsavtal tillats att ingd i skuldtackningstillgdngarna (se av-
snitt 3.7.2), bl.a. terminspremiefordringar och fordran pa ater-
forsékrare. Som en konsekvens skall forsékringstekniska avsatt-
ningar utan avdrag for dessa poster anvéndas vid berékning av
skuldtéckningsbeloppet.

3.7.1 Kvalitativa krav pa skuldtackningstillgangar

Pa hela forsakringsrorelsen stélls krav pa tillfredsstallande likviditet
och kontroll dver forsakringsrisker, placeringsrisker och rorelse-
risker. For skuldtackningstillgdngarna géller aven diversifierings-
och matchningsprincipen samt att de skall placeras sa att bolaget
har en tillfredsstéllande betalningsberedskap och begrénsad risk for
valutakursforlust.’

Utredningen anser att nuvarande bestdammelser bor kompletteras
med ytterligare en Gvergripande regel om att endast tillgangar som
ar lampliga som sakerhet for forsakringstagarna far anvandas for
skuldtackning. For skuldtackningstillgangar skall darfor kravas att
véardet och risken for vardeférédndringar 6ver tiden kan berdknas
tillforlitligt. Skalet till det &r att forutsattningarna for riskhantering
ar sdmre om risken som skall hanteras inte kan beréknas med
nagon grad av tillforlitlighet.

Utredningen har 6vervagt om nuvarande krav pa att fondpapper
som anvands for skuldtackning skall vara kortfristigt realiserbara
bor utvidgas till att gélla generellt for enskilda skuldtackningstill-
gangar. Nagot skal for en sadan utvidgning har emellertid inte kun-

" For skuldtackningstillgdngar motsvarande avsattningar for villkorad &terbaring och for
fondforsakring galler inte nyss uppraknade krav. For sadana tillgangar galler i stéllet att de
skall placeras pa ett satt som ar lampligt med hansyn till dtagandets karaktar.
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nat identifieras. Det synes tillrackligt med nuvarande krav pa att
skuldtackningstillgangarna sammantaget skall placeras sa att betal-
ningsberedskapen i forhallande till de totala dtagandena ar tillfreds-
stéllande.

3.7.2  Tillatna tillgangsslag

Utredningen har inte for avsikt foresla nagra storre andringar i de
tillgangsslag som idag ar tillatna for skuldtackning. Denna fraga
kommer dock att diskuteras narmare i det kommande slutbetén-
kandet. Redan héar ar det dock pa sin plats att diskutera nagra
fragor.

Inom skadeférsikring forekommer att flera premieperioder har
avtalats inom avtalstiden. Sadana avtal gor att forsakringsbolaget far
en fordran pa framtida premier hos forsakringstagaren (termins-
premiefordran). En sadan fordran far anvandas for skuldtackning
upp till ett belopp motsvarande avsattningen for forsakringsata-
gandet. En forutsdttning ar emellertid att den inte har forfallit till
betalning och avsikten &r att siga upp avtalet vid drojsmal med
betalningen. Terminspremiefordran far anvandas for skuldtackning
oavsett vilket rattssubjekt som svarar for fordran.

Bestdammelsen om terminspremiefordringar infordes 1998 (se
prop. 1997:/98:54 s. 20-23 och 43). Tidigare hade sddana premie-
fordringar avrdknats vid berdkning av premiereserven (”ej intjanad
premie” med nuvarande terminologi). Nér en sadan avrakning inte
langre tillats 6kade de forsdkringstekniska avsittningarna och dér-
med behovet av skuldtiackningstillgangar. Terminspremiefordringar
tillats darfor som en skuldtackningstillgang.

I nuvarande reglering for livforsakringsbolag avrdknas daremot
terminspremiefordran fran vardet av forsakringsatagandet. Ter-
minspremiefordringar ar darfor inte tillaitna som skuldtacknings-
tillgang. En nackdel med en sadan redovisning av terminspremie-
fordringarna och forsikringsatagandet ar att det for en utomsta-
ende ar svart att bilda sig en uppfattning om bolagets verkliga stall-
ning eftersom fordringar i anledning av ingdngna forsakringsavtal
inte syns i redovisningen. | genomlysningssyfte anser darfor
utredningen att en redovisning liknande den som géller for skade-
forsékringsbolag dven bor 6vervigas inom livforsékring. Det skulle
i sa fall ocksd innebara att terminspremiefordringar tillats som
skuldtackningstillgang aven for livforsakringsrorelse.
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Fordran pa aterforsakrare pa grund av avgiven aterforsakring bor
ocksé tilldtas som skuldtackningstillgdng. Andringen innebir att
underlaget for forsakringstagarnas formansratt utvidgas.

Géllande bestdammelser innebér att terminer, optioner och andra
derivatinstrument inte far anvandas for skuldtackning av garante-
rade ataganden. | Placeringspromemorian (Ds 1993:57 s. 91 ff)
foreslogs att derivatinstrument eller kombinationer av derivatin-
strument skulle fa anvandas for skuldtackning om den ekonomiska
inneborden av instrumentet motsvarar den hos en tillgang som far
anvandas for skuldtickning. Regeringen var dock inte beredd att
tillata detta. Anvandandet av derivatinstrument ansags vara alltfor
sofistikerat och misstag konstaterades kunna fa allvarliga kon-
sekvenser for saval forsakringsbolag som forsakringstagare.
Dessutom ifragasattes om inte EG-ratten innebar att derivatin-
strument endast far anvandas som hjalpmedel for att minska inve-
steringsriskerna och underlatta en effektiv portfoljférvaltning (se
prop. 1994/95:184 s. 174).

Anvandandet av derivatinstrument &r numera en integrerad del i
en effektiv kapitalforvaltning och bor tillatas dven som skuldtack-
ningstillgdng. Det skulle forbattra mojligheterna att matcha skuld-
tackningstillgangar mot forsakringsataganden. FOr att matcha ett
atagande som ger forsakringstagaren en garanterad avkastning och
viss ratt till villkorad aterbaring darutover ar det t.o.m. nddvéandigt
att anvanda derivatinstrument for att uppnd matchning (jfr
Ds 1993:57 s. 93 med not 18). For skuldtackning av avsattningar
for villkorad aterbaring ar det dock redan tillitet att anvanda
derivatinstrument nar sa ar lampligt.

Det kan ocksa havdas att forsakringstagarnas formansratt starks
om derivat far anvandas i skuldtackningen. Derivat mojliggor att
bolagen béttre kan hantera sina risker. Om denna mdjlighet inte
star till buds for skuldtackningstillgdngarna riskerar dessa att bli
mer riskfyllda an forsikringsbolagens fria tillgangar. Mot denna
bakgrund anser utredningen att terminer, optioner och andra
derivatinstrument skall raknas till sddana tillgdngar som ér
kvalificerade som skuldtackningstillgang.
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3.7.3  Tillgangslimiter och enhandsengagemang

Utredningen anser att begransningarna for olika tillgdngsslag bor
tas bort. | stallet skall kravet pa sakerhetsmarginal kopplas till gra-
den av finansiell risk. En sddan koppling gor att ett okat finansiellt
risktagande medfor hogre krav pa sakerhetsmarginal. | nuvarande
regler finns inte ndgon sadan koppling. Det gor att ett Okat
finansiellt risktagande inte utloser ytterligare kapitalkrav sa lange
som det haller sig inom de olika begransningarna for tillgangsslag.

Ett annat skal att ta bort tillgdngslimiterna &r att de kan legi-
timera risktagande. Limiterna kan felaktigt uppfattas som ett
acceptabelt risktagande, oavsett den verkliga finansiella risken i ett
forsékringsbolag.

| ett avseende &r dock placeringsregler fortfarande ndédvandiga.
Utredningen foreslar att berdkningen for tillaggsbeloppet for
finansiell risk endast skall spegla s.k. systematisk risk, dvs. sadan
risk som inte kan elimineras genom ett innehav av en valdiversifie-
rad portfolj av tillgdngar. FOr att undvika att skuldtackningstill-
gangarna utsatts for diversifierbar risk genom stora innehav av
enskilda tillgangar Overvager utredningen darfor att foresla
kvantitativa begransningar for enhandsengagemang. En alternativ
metod &r att lata tilliggsbeloppet for finansiell risk aterspegla
graden av diversifiering bland skuldtiackningstillgangarna.

Vilken metod som &r lampligast &r inte sjalvklart. Kvantitativa
begrdnsningar av enhandsengagemang ar oftast enkla att forklara
och gar att bevaka pa ett enkelt satt. Om diversifieringsrisken ingar
i tillaggsbeloppet for finansiell risk kan matsvarigheter uppsta och
det kan vara svart att verifiera berdkningarna. Utredningen &r inte
beredd att ta stallning till frdgan nu utan avser att aterkomma till
saken i slutbetdnkandet.

3.7.4  Skuldtackningstillgdngar som &gs av dotterbolag

Nar Sverige genomforde den tredje generationens EG-direktiv
utvidgades mojligheten for forsakringsbolag att ordna tillgangsfor-
valtningen sa att skuldtackningstillgangar far dgas och forvaltas av
ett dotterbolag. Det anségs vara forknippat med risk om ett forsak-
ringsbolag i for stor utstrackning avhander sig bestdammanderatten
over tillgdngsforvaltningen till dotterbolag (prop. 1994/95:184
s. 170). Det infordes darfor krav pa Finansinspektionens tillstand
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for forsdkringsbolags dgande av dotterbolag som direkt eller
indirekt har till uppgift att dga férsékringsbolagets skuldtacknings-
tillgangar (prop. 1994/95:184 s. 279). Tillstandskravet infordes
genom en justering i den numera upphévda s.k. femprocentsregeln i
7 kap. 17 § FRL. Femprocentsregeln innebar att forsékringsbolag
inte utan Finansinspektionens tillstand fick dga en storre andel av
aktierna i ett enskilt foretag &n som motsvarar fem procent av det
totala rostvardet. Regeln upphévdes den 1 januari 2000, eftersom
den visat sig vara oforenlig med EG-ratten (prop. 1998/99:142). |
det senare lagstiftningsdrendet bertrdes emellertid inte regelns
betydelse for forsédkringsbolags dgande av dotterbolag som direkt
eller indirekt har till uppgift att dga forsakringsbolagets skuld-
tackningstillgangar.

Utredningen anser att den beddmning regeringen gjorde nér
kravet pa Finansinspektionens tillstand infordes alltjamt ar rele-
vant. Ett forsakringsbolag bor inte utan Finansinspektionens till-
stand kunna ersatta ett direkt dgande av de egentliga skuldtack-
ningstillgdngarna med ett indirekt dgande via ett dotterbolag. Dot-
terbolag behover inte vara helagda och har ratt att ta upp lan. |
slutbetankandet avser utredningen att ta upp fragan om skuldtack-
ningstillgdngarna bor fa dgas av nagon annan an forsakringsbolaget.
Utredningens preliminéra uppfattning ar att det i sddana fall atmin-
stone maste finnas garantier for att forsakringstagarnas formansratt
inte forsamras.

3.8 Narmare om vardering av forsékringsataganden

Enligt forslaget till solvenssystem skall forsakringstekniska avsatt-
ningar berédknas med realistiska antaganden. Hansyn skall déarmed
inte tas till osékerheten i anvdnda berékningselement eller andra
osadkerheter i berédkningen av avsdttningen (s.k. sdkerhetstillagg).
Som tidigare ndmnts kommer osékerheten i stéllet att beaktas vid
faststéllandet av kravet pa sakerhetsmarginal.

I linje med tanken att realistiska antaganden skall anvédndas vid
varderingen av forsakringsataganden ligger att de skall véirderas
med den riskfria rdntan. En diskontering med riskfria rdntan ar rea-
listisk i den meningen att den resulterar i det belopp bolaget l&gst
maste satta av om det skall kunna infria sina ataganden mot forsak-
ringstagarna.
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Realistisk vardering ar inte detsamma som termen verkligt
varde” i redovisningssammanhang. Med att tillgangar skall varderas
till "verkligt varde” avses i regel att tillgangen skall varderas till ett
tankt forséljningsvérde, eventuellt efter avdrag for berdknade for-
saljningskostnader. Detta forutsatter att dtagandena varderas med
en riskjusterad rénta.

Vidare bor berdkningarna ske prospektivt. Prospektiv metod &r
en nuvardesberakning av framtida forvantade in- och utbetalningar.
Motsatsen kallas retrospektiv metod. En retrospektiv metod inne-
bér att berakningarna baseras pa hur stor andel av inbetalda premier
och eventuell kapitalavkastning som finns kvar sedan hénsyn tagits
till riskpremier, verkliga kostnader och utbetalda forsakringsersatt-
ningar. Den retrospektiva metoden sdager normalt inget om vérdet
av bolagets forpliktelser till foljd av befintliga forsakringsavtal. |
aktuariell praxis tillimpas metoden for fondforsakringsataganden
med lag forsakringsrisk, dvs. for produkter med ett stort sparan-
deinslag. Retrospektiv metod anvands ocksa for att I6pande eller i
efterhand fordela uppkomna dverskott enligt kontributionsprinci-
pen.

Forsakringstekniska avsattningar for ett forsakringsbestand kan
berédknas antingen individuellt for varje forsakringsavtal och sum-
meras (individuell berdkning) eller gemensamt for gruppen (eller
delgruppen) av forsakringsavtal (kollektiv berdkning). For berék-
ning av livforsakringsavsattningar &ar huvudregeln individuell
berédkning. Individuell berdkning ar &ven huvudregeln inom skade-
forsakring for avsattningar for sddana kinda skador som inte &r
slutreglerade. Berdkningen av intrdffade med ej rapporterade ska-
dor, s.k. IBNR, &r av nddvéandighet kollektiv.

En viktig forutsattning for att anvanda individuell berékning &r
att det valda varderingsmattet ar additivt. Om varderingsmattet
inte ar additivt, blir inte summan av avsattningarna for forsékrings-
avtalen lika med avsattningarna for summan av forsakringsavtalen.
En praktisk forutsittning for verifierbarheten &r att avtalen vérde-
ras individuellt och att delarna summerar till helheten, eftersom
delarna da kan granskas och verifieras var for sig. Vid en kollektiv
vardering ar det inte mojligt att verifiera avsattningsbehovet fér de
enskilda forsékringsavtalen. Huvudregeln bor darfor vara att
avsattningarna skall beraknas individuellt med ett varderingsmatt
som dr additivt.
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Kommittédirektiv

Oversyn av forsikringsbolagens placeringsregler m.m.

Gy

Dir. 2000:15

Beslut vid regeringssammantrade den 16 december 1999.

Sammanfattning av uppdraget

En sérskild utredare skall gora en 6versyn av de ndringsrattsliga
reglerna for forsékringsbolag som ror forsakringstekniska avsétt-
ningar och placeringar av tillgangar som motsvarar sadana avsatt-
ningar (skuldtickningstillgdngar). Oversynen omfattar dven reg-
lerna for kapitalbasen i forsakringsbolag. Utredaren skall ocksa se
Over regleringen for begransning av risker som uppkommer genom
upplaning, garantiférbindelser och liknande ataganden samt vid
aterforsakring.
Utredaren skall

- understka metoder och principer for reglering och tillsyn av
forsakringsbolagens avsattningar, placeringar och kapitalbas i
andra jamforbara lander,

- utvardera sadana utlandska regler, och motsvarande svenska
regler, ur ett foretags-, tillsyns- och férsékringstagar-
perspektiv,

- Overvdga behovet av dndringar i avsattnings-, placerings- och
kapitalbasreglerna,

- i man av behov foresla andringar i fraga om indelning och
vérdering av forsékringstekniska avsattningar,

- foresla de andringar som behdvs i nuvarande begransningar
for skuldtackningstillgangar,

- i man av behov foresla sarskilda justeringsregler for poster i
kapitalbasen,

- analysera behovet av och, om det finns ett behov, lamna
forslag till riskspridningsregler for aterforsakringsaffarer,
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- mot bakgrund av en friare produktutveckling och storre
frinet vid placering av skuldtackningstillgangar foresla nar-
mare riktlinjer for tillsynen av forsakringsbolag. Riktlinjerna
skall utformas med utgangspunkt i den allméanna stabilitets-
principen och de rorelseregler som bygger pa denna princip.

Bakgrund
Tidigare utrednings- och lagstiftningsarbeten

I september 1990 tillsatte regeringen Forsékringsutredningen (dir.
1990:56). Syftet med Forsakringsutredningens arbete var att skapa
mer rationella rorelseregler for forsikringsbolag och att astad-
komma ett regelsystem forenligt med EG-ratten. | tva del-
betankanden, Forsékringsrorelse i forandring 1 och 2 (SOU 1991:89
och 1993:108), behandlade utredningen fragor som roérde gemen-
skapsratten pa omradet med fortur. Det géllde sarskilt forslag till
nya soliditets- och placeringsregler. 1 sitt slutbetdnkande,
Forsakringsrorelse i forandring 3 (SOU 1995:87), behandlade
utredningen 6vriga fragor som foranleddesav utredningsuppdraget.

Regeringen uppdrog i december 1992 at en sarskild utredare att
foresla nya placeringsregler for forsakringsbolag. Utredaren skulle
utga fran Forsakringsutredningens direktiv och utredningens del-
betdnkande. Utredaren redovisade sitt forslag till soliditets- och
placeringsregler for férsdkringsbolagen i promemorian Placerings-
regler for forsdkringsbolag (Ds 1993:57) i september 1993. Prome-
morian bendmns i det foljande placeringspromemorian.

Géllande regler om forsékringsbolagens soliditet (kapitalbas)
inférdes i huvudsak i samband med inforlivandet av forsta och
andra generationens forsakringsdirektiv i svensk ratt (prop.
1992/93:257). Reglerna innebar bl.a. detaljerade krav pa lagsta start-
och driftskapital i direktforsakringsbolag (garantibelopp resp.
solvensmarginal) samt begransningar for vad som far inga i kapital-
basen. Nluvarande regler om forsékringstekniska avsattningar och
placering av skuldtackningstillgangar fick sin huvudsakliga utform-
ning vid genomf@randet av tredje generationens férsékringsdirektiv
i Sverige ar 1995 (prop. 1994/95:184, s. 141). Regeringen redo-
visade da sin principiella syn pa forsikringsbolagens medelsfor-
valtning. Denna syn innebar sammanfattningsvis att tillgdngarna
skall placeras med beaktande av forsékringsrorelsens art och de

62



SOU 2003:14

ataganden som bolaget har, s.k. matchning. Det skall i kapital-
forvaltningen efterstravas att riskerna i forsakringsbolagens till-
gangsportfolj ar val fordelade, s.k. diversifiering.

I samband med att nya regler infordes ar 1996 om forsakrings-
bolagens ars- och koncernredovisning dndrades véarderingsmetoden
for de flesta skuldtackningstillgangar fran lagsta vardets princip till
marknadsvardet (prop. 1995/96:10 del 4). D& samordnades aven
rorelsereglerna om Klassificering och vardering av forsakrings-
tekniska avsattningar med redovisningsreglerna.

Genom den ar 1999 beslutade forsakringsrorelsereformen har
motiven for sérskilda rorelseregler och tillsyn for forsakringsbolag
renodlats bl.a. genom att forsdkringstagarnas intresse av att
atagandena kan infrias slagits fast som ett huvudmotiv. Genom
reformen har ocksé reglerna for hanteringen av overskott i livfor-
sékringsbolag &ndrats (prop. 1998/99:87, bet. 1998/99:FiU28, SFS
1999:600-608). Andringarna syftar till en tydligare uppdelning av
vad som dr forsékringstagarens medel resp. rérelsens riskkapital.
Aven inom ramen for denna lagstiftning har reglerna om
avsattningar, placering av tillgangar och kapitalbasen justerats.

Andringar i nyss namnda regler har pa senare tid ocksa tagits upp
i vissa andra sammanhang. Som en anpassning till EG-rétten har
den s.k. femprocentsregeln, som begrénsar finansiella foretags ratt
att forvarva aktier i ett enskilt foretag, slopats for forsékringsbolag
och understddsforeningar (prop. 1998/99:142). Fragor om nya EG-
harmoniserade rorelseregler for forsakringsbolag och understdds-
foreningar med hénsyn till narstaende foretag i en forsakringsgrupp
har nyligen behandlats i en lagradsremiss som avses att resultera i
en proposition under véren ar 2000.

EG:s regler

Enligt livforsakringsdirektiven skall storleken pa de tekniska
avsattningarna for livforsakring normalt faststéllas efter en till-
rackligt betryggande forsakringsteknisk metod. Avsattningarna
skall omfatta bl.a. alla garanterade aterkdpsvarden samt aterbaring
som forsakringstagarna har ratt till.

Placeringsreglerna i tredje generationens EG-direktiv galler
endast tillgangar som motsvarar de tekniska avsittningarna. Med-
lemsstaterna far inte faststalla nagra regler for valet av tillgangar
som motsvarar fria medel.
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Forsakringsdirektivens placeringsregler innehéller en allman
regel om att hansyn skall tas till den typ av forsékringsrérelse som
foretaget bedriver vid valet av de tillgdngar som svarar mot tekniska
avsattningar. Tillgangarnas risk, avkastning och likviditet skall
beaktas. Vidare skall forsakringsforetaget se till att tillgangsport-
foljen ar valdiversifierad, dvs. att riskerna ar spridda pa lampligt
sétt. Den allmédnna regeln kompletteras med relativt omfattande
bestammelser dar bl.a. en lista Gver tillgdngar som kan godtas for
att tacka tekniska avsattningar ingar. Det betonas dock att med-
lemslédnderna skall faststidlla mer detaljerade regler for vilka till-
gangar som far anvandas och att landerna kan stélla upp strangare
krav.

Direktiven anger vidare en rad principer som skall gélla bl.a. i
fraga om varderingen av tillgangar, sikerhetskrav, behandling av
derivatinstrument, likviditetskrav och koncerngenomlysning. EG:s
regler innehaller endast pa nagra punkter uttryckliga begransningar
for hur stora placeringar som far goras i visst tillgangsslag. Hogst
5procent av de tekniska bruttoavsattningarna far investeras i
direktlan utan sikerhet, hogst 3 procent i kassa och hdgst 10 pro-
cent i aktier som inte omsatts pa en reglerad marknad. Om det
bland tillgangarna ingar nagon investering i dotterbolag som helt
eller delvis forvaltar forsakringsbolagets tillgangar for dess rakning,
skall de underliggande tillgangar som innehas av dotterforetaget
beaktas. Dotterforetagets andra tillgdngar behandlas pa samma satt
(artikel 22.2 iv tredje generationens skade- och livférsakrings-
direktiv och prop. 1994/95:184 s. 180).

Direktiven innehaller dven vissa begransningsregler for enskilda
investeringar (enhandsengagemang). Medlemmarna skall faststélla
ytterligare begransningsregler aven i denna del. For det andamalet
anges olika allméanna riktlinjer, t.ex. att tillgangsportfoljen skall vara
valdiversifierad, att riskfyllda tillgdngar bor behandlas med ater-
hallsamhet och att illikvida tillgadngar bor behandlas med forsiktig-
het.

EG:s kapitalbasregler aterfinns i huvudsak i det forsta skade-
forsékringsdirektivet och det forsta livforsédkringsdirektivet. Enligt
dessa regler skall forsakringsbolagen ha en tillricklig solvens-
marginal i forhéllande till sin totala verksamhet. Solvensmarginalen
skall motsvaras av poster pa passivsidan av viss kvalitet. De far inte
vara belastade med forpliktelser. Det skall framst vara frdga om
eget kapital och reserver som inte ingar i de forsakringstekniska
avsittningarna. For skadeforsakring ar storleken pa solvens-
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marginalen i huvudsak kopplad till premieinkomst och genom-
snittliga skadeersattningar. For livforsakring bestdams solvens-
marginalen oftast som en viss procent av livférsédkringsavsattningen
och s.k. positiva risksummor. Solvensmarginalen far dock aldrig
understiga vissa absoluta miniminivaer (minsta garantifond).

Géllande ratt
Forsékringstekniska avsattningar

For forsékringsbolag ar de forsékringstekniska avsdttningarna av
grundldggande betydelse. Avséttningarna skall motsvara de belopp
som fordras for att bolaget vid varje tidpunkt skall kunna uppfylla
alla ataganden som skaligen kan forvantas uppkomma med anled-
ning av ingangna forsakringsavtal. De skall forst och framst avse
bolagets ansvarighet for forsakringsfall, férvaltningskostnader och
andra kostnader under resten av avtalsperioden for I6pande
forsékringar i skadeftrsdkringsrorelse (ej intjinade premier och
kvardréjande risker) resp. livforsakringsrorelse (livforsakringsav-
sattning). Avséttningarna skall ocksd avse intraffade oreglerade
forsakringsfall, kostnader for regleringen av dessa samt aterbaring
som forfallit till betalning men inte betalats ut (oreglerade skador).
De skall dven omfatta bl.a. sddan aterbaring som ar garanterad i
nominella eller reala belopp (garanterad aterbaring) och sadan ater-
béaring inom livforsakringsrorelse som &r villkorad av vérdefor-
andringar pa tillgangar eller av visst forsakringstekniskt resultat
som forsakringstagarna eller andra ersittningsberattigade star
risken for (villkorad aterbaring). De forsakringstekniska avsatt-
ningarna skall som huvudregel berdknas individuellt for varje avtal.
Under vissa forutsattningar far en kollektiv berdkning goras enligt
vedertagna aktuariella metoder.

Placeringsregler

Dagens placeringsregler for skuldtickningstillgangar finns i 7 kap.
9-13 8§ forsakringsrorelselagen (1982:713). Forutom det generella
kravet pa matchning och diversifiering, galler att de tillgangar som
anvands for att ticka bl.a. posterna ej intjanade premier, liv-
forsakringsavsattning och garanterad aterbaring maste vara av visst
slag. Tillgdngarna skall dels tillnéra en godkand Kkategori av
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tillgangar, dels vara kvantitativt sett begransade till hdgst 75 pro-
cent obligationer, 25 procent aktier, 25 procent fastigheter och
fastighetsanknutna vardepapper, 10 procent ldan och 3 procent
kassa. Reglerna om s.k. enhandsengagemang begrénsar hur stort
varde en enskild placering far ha i forhallande till skuldtacknings-
tillgangarnas totala varde. Dessutom finns regler om tillgdngens
geografiska placering i forhallande till var forsakringsrisken finns
och regler om valutakursrisker. For villkorad aterbéring och étag-
anden inom fondforsdkring déar forsdkringstagarna bér den
finansiella risken géller, med undantag fran de sist namnda bestam-
melserna, endast en sarskild regel om att tillgangarna skall placeras
pa ett satt som ar lampligt med hansyn till atagandets karaktar.

Placeringsreglerna ar rent beloppsmassigt mer restriktiva an de
som foreslogs i placeringspromemorian i fraga om det kvantitativa
utrymmet for olika tillgangsslag. En forutsattning for forslagen i
placeringspromemorian var emellertid att den del av forsakrings-
bolagens balansrdkning som skall skuldtéckas skulle véxa betydligt.
I promemorian gjordes inte nagon skillnad mellan avsattningar for
garanterad aterbaring och avsdttningar for aterbaring som
forsakringstagarna star risken for.

Kapitalbasregler

Ett forsdkringsbolag skall, utover tillgdngar som svarar mot de
forsékringstekniska avsattningarna, vid varje tidpunkt ha en till-
racklig kapitalbas (1 kap. 8 a § forsdkringsrorelselagen). Kapital-
basen far aldrig vara lagre an garantibeloppet. Kapitalbasen far inte
heller vara lagre &n solvensmarginalen.

Garantibeloppet bestams till olika belopp beroende pa vilket slag
av forsakringsrorelse som skall bedrivas. Solvensmarginalen
bestdms med hénsyn till verksamhetens art och omfattning enligt
olika regler for liv- och skadeforsékringsrorelse. For livforsakrings-
rorelse bestdms solvensmarginalen i princip till fyra procent av
premiereserven samt vissa procentsatser relaterade till olika positiva
risksummor (7 kap. 26 och 27 88 fOrsdkringsrorelselagen). For
skadeforsékringsrorelse berdknas solvensmarginalen i princip med
utgangspunkt i vissa procentsatser av premier som bolaget mottagit
under foregaende ar samt vissa procentsatser av tidigare ars
ersattningar eller avsattningar for forsékringsfall (7 kap. 23 och
25 88 forsakringsrorelselagen).
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I kapitalbasen far raknas in inbetalt aktie- eller garantikapital och
halften av annu inte inbetalt aktie- eller garantikapital. Aven 6vrigt
bundet eget kapital med avdrag for fond for orealiserade vinster far
rdknas in. Detsamma géller obeskattade reserver. FOr skadefor-
sakringsrorelse galler dessutom att ansprak pa grund av uttaxering,
med vissa begransningar, far raknas in i kapitalbasen. Detta galler
aven om bolaget inte har beslutat att uttaxering skall goras.

Finansinspektionen far i ett enskilt fall medge att dven andra
poster far ingd i kapitalbasen (7 kap. 22 och 24 8§ forsakrings-
rorelselagen).

Utgangspunkter for uppdraget

Moderniseringen av forsékringsrorelselagen kraver en @versyn av
placeringsreglerna m.m.

Sérskilda rorelseregler och tillsyn av férsédkringsbolagen syftar i
forsta hand till att sékerstélla att bolagen kan fullfolja sina for-
pliktelser gentemot férsakringstagarna och andra ersattnings-
berattigade pa grund av forsakringar.

En allman utgangspunkt for de regler som nyligen inforts for
hanteringen av 6verskott i livforsédkringsbolag dr att de forsakrings-
tekniska avsattningarna skall motsvara vad som utifran betryggande
antaganden med rimliga tilligg behovs for att infria ingdngna
forsékringsavtal. Tilldigg som har karaktdr av mera allménna
konsolideringsreserver bor hanteras inom ramen for eget kapital.

EG-direktiven Overlamnar i stor utstrackning at de enskilda
medlemslanderna att sjilva utforma placeringsreglerna inom de
ramar som anges i direktiven.

Bade forslagen i placeringspromemorian och de rorelseregler
som infordes for att inforliva forsédkringsdirektiven i svensk rétt,
utgick fran att det var nodvandigt att bestamma kvantitativa
begransningar, s.k. limiter, for hur stor del av skuldticknings-
portfoljen som far placeras i en viss typ av tillgangar. Tillgangs-
begransningarna utformades ocksa for att vara enkla att tillampa.

De nya forsakringsrorelsereglerna Oppnar for att nya for-
sakringsprodukter utvecklas pa marknaden. Det ar inte mojligt att i
alla delar foérutse vilka former dessa nya produkter kommer att ta.
Det kan dock antas att mangfalden i utbudet pa forsikrings-
marknaderna kommer att 6ka.
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Den nya s.k. garanterade aterbaringen motsvarar i stora stycken
den traditionella tilldelade &terbaringen. | avvaktan pa en Gversyn
av forsakringsbolagens placeringsregler beholls foér garanterad
aterbaring i huvudsak de regler som sedan néagra ar gallt for tilldelad
aterbaring. Vissa lattnader infordes dock i placeringsreglerna, bl.a.
ldmnades ett storre utrymme for placeringar utomlands.

Den nya kategorin aterbaring, den s.k. villkorade aterbaringen,
ger utrymme for en stor variation i fraga om former for aterbaring
och det ar i dag svart att forutse hur forsakringsprodukterna
kommer att utvecklas inom denna ram. Bland annat mot denna
bakgrund géller endast ett generellt matchnings- och diversi-
fieringskrav for skuldtiackningen av villkorad aterbaring.

Efterhand som forsakringsmarknaden utvecklas, blir mer kon-
kurrensutsatt och nya produkter kommer till kan tillgdngsbegréans-
ningar komma att innebéara hinder for att uppna matchning mellan
forsakringsbolagens tillgangsportfoljer och skuldportfoljer.

Det &r i sammanhanget viktigt att gora skillnad mellan finansiell
risk, i form av variation i tillgangsvarden, och risker for forsak-
ringstagaren och forsikringsbolaget som beror pa saval tillgangs-
som skuldsidans utveckling. En hdg finansiell risk kan innebéra en
lag risk for forsakringstagarna och bolaget om det finns en hog
grad av variation enligt samma monster mellan tillgangs- och
skuldsidans utveckling. En riskminimerande, valmatchad invest-
eringsstrategi kan, beroende pa hur portféljen av ataganden ser ut,
innebdra att det finns behov av en mycket stor andel aktierelaterade
vardepapper i portféljen. Det kan ifrdgasattas om det med dagens
placeringsregler gar att konsekvent genomféra en sadan invest-
eringsstrategi.

Det bor darfor dvervagas om inte kravet pa medlemsstaterna att
utforma mer detaljerade regler fér skuldtdckning édven ger utrymme
for regler av mer kvalitativ art. En sadan reglering skulle i hogre
grad &n i dag inriktas pa sjalva matchningen av tillgdngar mot
ataganden. Det innebar att nar effekterna av bolagets atagande
beraknats i vissa hanseenden, sa som kontantfloden och kénslighet
for variation i t.ex. rantan, sd anpassas tillgangarna for att mota
dessa effekter. En sadan teknik for forvaltning av bolagets samman-
tagna portfolj brukar betecknas Asset-Liability Management,
ALM.

Bade bolagen och tillsynsmyndigheten ar i behov av metoder for
att kontrollera att denna matchningen blir s3 god som mgijlig.
Sadana metoder och deras anvandning i reglerings- och tillsynssyfte
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i Sverige och i andra lander har for Finansdepartementets rakning
behandlats i konsultrapporten International Asset-Liability
Management for Life Insurers. Rapporten redovisades i september
1999 (dnr Fi1999/2136).

Ett inforande av sadana metoder forutsatter val utvecklade regler
for forsakringstekniska avsattningar och kapitalbasen. En 6versyn
av dessa regler i vissa delar har ocksa aviserats i propositionen om
reformerade forsakringsrorelseregler (prop. 1998/99:87).

Narmare om utredningsuppdraget
Klassificering och vardering av forsékringstekniska avsattningar

Utredaren skall kartldgga och utvdrdera metoder for klassificering
och vérdering av forsékringstekniska avsattningar i jamforbara
ldnder. Det arbetet och erfarenheterna i praxis bor ligga till grund
for en utvdrdering av de svenska reglerna om forsékringstekniska
avsattningar. Utredaren skall Odvervdga om é&ndringar behdvs i
géllande regler om vad som redovisas som forsakringstekniska
avsattningar och hur sadana avsattningar skall beréknas. Darvid bor
bl.a. fragan om utjamningsavsattningar for kreditforsakring och
sikerhetsreserv overvagas sarskilt. Oversynen av de forsikrings-
tekniska avsattningarna bor utgd fran de nya principerna for
hanteringen av Overskott i livférsakringsbolag.

Placering av skuldtackningstillgangar och andra riskspridningsregler

Utredaren skall kartldgga olika metoder att hantera placeringarna
av skuldtackningstillgangar i jamforbara lander. Utredaren bor bl.a.
narmare undersdka hur ALM fungerar som verktyg for tillsyn och
reglering i ett antal utvalda lander. Med stdd av detta underlag och
den erfarenhet som nu bor kunna dras fran tillsynspraxis skall
utredaren 6vervdga om andringar behdvs i gallande placeringsregler
for forsakringsbolag.

Om utredaren kan identifiera hinder foér matchning och
diversifiering som &r hanforliga till de i lag och foreskrifter fast-
lagda principerna for vardering av bolagets forsakringsataganden, ar
utredaren oforhindrad att foresld andringar i metoderna for hur
atagandena varderas.
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ALM Kkan i vissa delar innebdra stora investeringar for
forsakringsbolagen. For de storsta forsakringsbolagen kan emeller-
tid sddana modeller antas vara en naturlig del av den interna risk-
hanteringen i bolaget. Det géller inte nodvandigtvis i mindre
forsakringsbolag med enklare atagandeportféljer. Utredaren skall
sérskilt oOvervdga om nya placeringsregler skall galla for alla
forsakringsbolag eller om en anvindning av sadana nya metoder
och avvikelser fran allmanna placeringsregler ar lampligare att
infora inom ramen for ett sarskilt tillstandsforfarande.

| EG:s forsakringsdirektiv listas de tillgangar som far godtas som
instrument for skuldtickning. 1 nagra delar utesluter den svenska
regleringen tillgdngsslag som enligt vissa medlemslanders tolkning
av EG-bestammelserna ar tillitna for skuldtackning. Det galler t.ex.
derivatinstrument.

Utredaren bor ta stéllning till om den géllande regleringen av
vilka tillgangsslag som ar tillgangliga for skuldtiackning ar anda-
malsenlig. 1 den man utredaren finner att reglerna inte ar anda-
malsenliga skall forslag till andringar lamnas.

Utredaren boér &ven Overvdga och lamna forslag till risksprid-
ningsregler for aterforsakringsaffarer. Aven reglerna om begrans-
ningar av upplaning bor Gvervagas. Detsamma galler behovet av
konkreta riskspridningsregler for garantiférbindelser och andra
ataganden utanfor balansrakningen.

De regler som utredaren foreslar bor inriktas pa forsakrings-
bolagens mojligheter att matcha sin tillgdngs- och skuldportfolj.
Det ar angeldget att reglerna sa langt mojligt inte forhindrar en
onskvard fordelning av tillgangarna med hansyn till den skuld-
portfolj forsakringsbolaget har och den riskniva som &r acceptabel
for forsdkringstagarna.

De lagforslag som lamnas om forsékringsbolagens placeringar
skall ga att forena med bestammelser om registerforing av skuld-
tackningstillgdngar och far inte forsamra forsakringstagarnas
formansratt.

Indelningen och storleken av buffertkapital

Utredaren skall i denna del kartldgga och utvérdera metoder for
klassificering och vérdering av forsakringsbolagens kapitalbas i
jamforbara lander. Mot denna bakgrund och svenska erfarenheter
skall utredaren 6vervdga behovet av andringar i gallande bestam-
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melser om kapitalbas. Utredaren bor bl.a. évervdga om sérskilda
regler bor inféras for kapitalbasen med hénsyn till betalnings-
beredskapen (se prop. 1998/99:87 s. 270 f.). Utredaren bor ocksa
sérskilt 6vervdga behovet av en reglering av omrékningskurs vid
faststallande av kapitalbasen (jfr prop. 1999/2000:23 s. 142 f.). |
sammanhanget bér det dven Overvdgas om belopp i fond for
orealiserade vinster mera generellt skall fa raknas med i kapital-
basen.

Som framgar av den tidigare ndmnda konsultrapporten har man i
ett antal lander dven andra krav pa kapital, s.k. capital adequacy. Ett
sadant kapital skall fungera som buffertkapital for bolagets
nyteckning av forsakringsavtal samtidig som aktiedgarnas och de
befintliga forsakringstagarnas ansprak pa bolaget tryggas.

Forslag i fraga om forsakringstekniska avsattningar och
placeringar av skuldtackningstillgangar skall foranleda analys och
vid behov forslag om nya former for buffertkapital i kapitalbasen.
Utredaren skall i sammanhanget dven 6vervdga om det behovs
sérskilda kapitalkrav for att sékerstélla att en befintlig forsakrings-
rorelse vid behov kan avvecklas under ordnade former.

| studierna av system i andra lander bor de skillnader i for-
sékringsmarknaderna som finns mellan de lander som studeras och
Sverige beaktas. Skillnaderna kan t.ex. réra sig om produktutbud,
forsékringars roll i samhéllsekonomin o.d. | detta sammanhang &r
skillnader mellan olika lander i fraga om aktuariernas och
revisorernas roll av sérskilt intresse.

Nya riktlinjer for hur tillsynen av forsékringsbolag skall bedrivas

Placeringsreglerna och andra regler som utformas for att sakerstélla
forsakringsbolagets stabilitet bor utformas sa att de ger utrymme
for en val fungerande tillsyn. Det innebar att reglerna maste ut-
formas sd att de ar hanterbara for saval forsakringsbolag som
tillsynsmyndighet.

Utredaren skall, som en konsekvens av de forslag som lamnas till
materiell reglering pa omradet, lamna forslag till principer for hur
en lamplig tillsyn av svenska forsékringsbolag skall organiseras. Vid
utformandet av sadana principer skall utredaren beakta hur till-
synen &r organiserad i dag, hur tillsynen organiseras i de lander som
utredaren valt att studera ndrmare samt vilka erfarenheter man déar
har av olika tillsynsmodeller i fraga om forsakringsbolagens
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stabilitet. Utredaren kan ocksa foresla andringar i reglerna om
innehdll i och inlamnande av placeringsriktlinjer, forsikrings-
tekniska riktlinjer och tekniskt berdkningsunderlag som fo6r-
sékringsbolag skall upprétta.

Det skall noga vérderas och redovisas hur olika metoder for den
aktuella tillsynen paverkar Finansinspektionens resursbehov.

Det bor sarskilt dvervdgas om aktuarien bor ges en mer sjéalv-
standig stallning i forhallande till bolaget for att en god riskkontroll
och tillsyn skall uppnés. Aven formerna for aktuariens intygande av
de forsékringstekniska avsdttningarna bér behandlas med hénsyn
till den praxis som kan ha vuxit fram under senare tid.

Ovriga frégor

Rorelsereglerna om forsékringstekniska avséttningar, placering av
skuldtackningstillgangar och kapitalbasen har samband med for-
sékringsbolagens redovisningsregler. FOr avsattningarna géller som
princip att rorelsereglerna skall tillampas &ven i ars- och koncern-
redovisningen (4 kap. 9 § lagen [1995:1560] om arsredovisning i
forsakringsforetag). For skuldtickningstillgangarna galler vard-
eringsreglerna for arsredovisningen med vissa avvikelser (7 kap.
10 f § FRL). Bestammelserna om kapitalbasen innehaller daremot
ingen uttrycklig hanvisning till redovisningsreglerna. Utredaren
skall darfor Gvervdga om sambandet mellan rérelsereglerna och
redovisningsreglerna i dag ar lampligt utformade. Utredaren &r
oforhindrad att foresld de andringar i redovisningsreglerna som
behovs.

De férslag som kan komma att lamnas for forsakringsbolag kan
aven behtva genomforas i lagstiftningen om utlandska forsakrings-
givare. Utredaren skall dven lamna forslag till foljdandringar i
denna lagstiftning samt 6vriga foljdandringar som fdranleds av
forslagen.

Utredningsarbetet

Utredaren skall i sitt arbete samrada med berérda myndigheter och

pagaende utredningar som har relevans for detta utredningsupp-

drag. Den myndighet som framst berdrs dr Finansinspektionen.
Utredarens uppdrag skall redovisas senast den 30 mars 2001.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv

Tillaggsdirektiv till utredningen om 6versyn av
forsakringsbolagens placeringsregler m.m. (Fi 2000:15)

Gy

Dir. 2002:138

Beslut vid regeringssammantrade den 21 november 2002.

Forlangd tid for uppdraget

Med stod av regeringens bemyndigande den 16 december 1999
tillkallade chefen for Finansdepartementet den 20 juni 2001 en
sarskild utredare. | uppdraget ingér bl.a. att géra en dversyn av de
naringsrattsliga reglerna for forsakringsbolag som ror forsakrings-
tekniska avsattningar och placeringar av tillgangar som motsvarar
séddana avsattningar. Oversynen omfattar dven reglerna for kapital-
basen i forsékringsbolag, liksom regleringen for begrénsning av
risker som uppkommer genom upplaning, garantiférbindelser och
liknande ataganden samt vid aterforsakring. Utredningen skulle
enligt direktiven redovisa sitt uppdrag senast den 30 mars 2001.
Mot bakgrund av att utredaren tillsattes forst i juni samma ar
forlangde regeringen genom beslut den 28 juni 2001 utrednings-
tiden till den 29 november 2002.

Utredningstiden forldngs ytterligare, vilket innebdr att utred-
ningen skall redovisa sitt uppdrag senast den 19 september 2003.
Ett delbetdnkande skall redovisas senast den 14 februari 2003. Del-
betdnkandet skall innehalla forslag till principer for hur de narings-
rattsliga regler som omfattas av utredarens uppdrag bér utformas.

(Finansdepartementet)
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