5 Utformning av
sakerhetsavdraget’

5.1 Inledning

Forslagen i1 foregdende kapitel innebir betydande férindringar 1 de
regler som tillsammans skall skydda forsikringstagarnas intressen.
I kapitel 3 foreslds att de forsikringstekniska avsittningarna skall
beriknas utifrin en realistisk virdering av forsikringsdtagandena. I
kapitel 4 foreslds littnader 1 placeringsreglerna. I stillet skall ett siker-
hetsavdrag goras frin skuldtickningstillgdngarnas verkliga virde.

Sikerhetsavdraget ersitter siledes nigra av de viktigaste skydds-
mekanismerna i nuvarande lagstiftning. Regleringen fir en utform-
ning s att riskerna 1 forsikringsrorelsen tydligare dterspeglas i de
krav som stills pd bolaget. Det mojliggor en flexiblare lagstiftning
samtidigt som férsikringsbolagens handlande éver tiden kommer
att reflekteras i sikerhetsavdraget. Forsikringstagarna fir ocksd ett
starkare skydd genom att forsikringsbolagen fir 6kade incitament
att identifiera, mita och hantera sina risker.

For att finga in forsikringsbolagens risker 1 ett sikerhetsavdrag
méste manga olika faktorer vigas thop. Utformningen av avdraget
kommer dirfér att vara forhdllandevis omfattande. Samtidigt
reflekterar avdraget en férinderlig virld vilket gor att det kommer
att kriva kontinuerlig uppféljning och justeringar med jimna mellan-
rum.

Som framgdtt av kapitel 4 ir det dirfor inte limpligt att i lag
faststilla hur sikerhetsavdraget skall beriknas. Istillet foreslogs att
Finansinspektionen nirmare fir utforma avdraget.

I detta kapitel ges ett forslag pd hur de olika riskerna i1 for-
sikringsrorelsen kan beaktas 1 en tinkt utformning av sikerhets-
avdraget. Forslaget dr ett ramverk och syftet dr att kortfattat
beskriva hur riskerna i1 en forsikringsrérelse kan delas in 1 olika

' I bilaga 5 finns en beskrivning av hur sikerhetsavdraget kan beriknas i den utformning som
hir 6vervigs. I bilagan finns dven ett exempel pd en berikning fér ett fiktivt forsikrings-
bolag.
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kategorier och sedan kvantifieras. Nirmare 6verviganden om
exempelvis storleken pd olika parametrar for att berikna olika risker har
inte varit mojliga. En utforligare empirisk analys kan komma att
krivas innan parametrarna slutligen faststills. I denna analys kan
det ocksd krivas overviganden kring hur olika parametrar paverkar
bolagens ekonomiska stillning. Storleken pd de parametrar som
anges 1 detta kapitel bor betraktas som avvigda exempel som gjorts
for att underlitta framstillningen.

5.2 Utgangspunkter for sikerhetsavdragets utformning
5.2.1  Vilka risker skall sakerhetsavdraget aterspegla?

Forsikringsrorelse gr ut pd att 6verta risker fran forsikringstagare
och utjimna de férsikrade riskerna sinsemellan. Férsikringstagarna
betalar en premie for att avhinda sig risken och fir en fordran pd
forsikringsbolaget.  Forsikringsfordringar  skiljer sig frdn andra
fordringar genom att forsikringsersittningar normalt forfaller ll
betalning med osikra belopp vid osikra framtida tidpunkter.

For forsikringsbolaget utgor forsikringsfordringar ett dtagande
som bdde kan bira férsikringsrisker och finansiella risker. Férsikrings-
risken dr forknippad med den osikerhet som rider om och nir ett
skadeutfall skall intriffa och hur stor skadekostnaden blir om ett
skadeutfall vil intriffar. De finansiella riskerna férknippas 1 forsta
hand med de tillgingar som férsikringsbolaget férvaltar.” Forsikrings-
bolag har liksom all affirsverksamhet ocksd operativa risker. Dessa kan
exempelvis folja av brister 1 administrativa rutiner eller system,
bristande kunskap, felaktigt utformade eller felaktigt tillimpade
avtalsvillkor.

Sikerhetsavdraget bor frimst dterspegla forsikringsrisken 1 tag-
andena och den finansiella risken 1 skuldtickningstillgdngarna.

I det forslag som limnas hir beaktas diremot inte operativa
risker. Dessa idr inte speciella for forsikringsbolag utan ir risker
som finns i princip alla typer av rorelser. Aven om de operativa
riskerna kan f8 effekter pd forsikringsbolagens mojligheter att
fullgéra sina &taganden ir de inte limpliga att hantera 1 ett sikerhets-
avdrag. De ir bl.a. inte mitbara pd samma sitt som forsikrings-
risker och finansiella risker. Operativa risker hanteras bittre genom

? Aven sjilva forsikringsdtagandet kan sigas bira finansiell risk eftersom tidpunkten for

forsikringsfallet dr osikert.
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tillsyn och genomlysning. Dessutom kommer férsikringsbolagens
riskkontroll — diribland 6ver operativa risker — att stirkas av att
reglering och tillsyn fokuserar mer p4 bolagets riskhantering.’

5.2.2  Enkelhet och verifierbarhet prioriteras

Forslaget till sikerhetsavdragets utformning ir en s.k. standard-
modell. Valet att utforma en standardmodell knyter an till for-
slagen 1 solvens II-projektet som féresprikar att man pd EU-nivd
foreskriver en standardiserad metod for hur riskerna i férsikrings-
bolagen skall dterspeglas i de krav som stills pa forsikringsbolagen.
Tanken i bidde solvens II-projektet och utredningens forslag ir att
standardmodellen skall definiera det kapital som krivs for att
bolagen skall kunna driva sin verksamhet med en acceptabel risk-
nivd. Ett sddant kapital brukar ocksd kallas mélkapital och kommer
1 praktiken att definiera en férsta ingripandenivd for tillsynsmyndig-
heten. Sikerhetsavdragets betydelse fér Finansinspektionens tillsyn
utvecklas nirmare i1 foljande kapitel 6.

Utredningens uppfattning ir att en standardmodell bér kunna
anvindas av alla foérsikringsbolag — svil stora som sma.

Vidare bor den vara enkel att f6rstd och kunna hanteras av en
bredare krets inom bdde forsikringsbolagen och tillsynsmyndig-
heten. En alltfér komplex reglering eller modell riskerar att leda till
att visentliga beslut skjuts frin de ansvariga till specialister i
bolaget eller i myndigheten. Aven utomstiende intressenter bér
kunna ta till sig modellens funktion. Den kan d& fungera som en
birare av information om férsikringsbolagets riskprofil.

Mer avancerade modeller in den som kommer att diskuteras hir
kan ha sina férdelar 1 att de mer exakt kan berikna risknivier i
forsikringsbolagen. For att det skall vara mojligt krivs dock en
storre specificering av riskerna vilket leder till antaganden som ir i
princip omdjliga att verifiera. Det skulle ocksg kriivas olika modeller for
olika typer av verksamhet. Ett sidant system skulle snabbt bli
komplicerat.

* I den s.k. Sharma-rapporten Prudential Supervision of Insurance Undertakings som tagits
fram av ett antal tillsynsmyndigheter konstaterade man att den vanligaste orsaken till
obestindssituationer 1 forsikringsbolag ir felaktiga beslut som tagits pd ledningsnivd
(mismanagment). Kritik riktas mot oerfarna féretagsledningar som tar beslut pa otillrickliga
underlag och har bristande interna kontroller. Sidana faktorer kan leda till olimpligt
risktagande. I ett avseende dr det en operativ risk, samtidigt kan en 6kad fokusering pd att
mita frsikringsbolagens risker ge signaler till tillsynsmyndigheten om att utvecklingen ir
pa vig 4t fel hall.
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En viktig utgingspunkt for avdragets utformning ir sdledes att
det ir bittre att fi fram ritt beteenden hos bolagen in att exakt
kunna kvantifiera deras risknivi. En alltfér stor fokusering pd att
mita de exakta riskerna kan leda till att en stérre mer 6vergripande
analys forbigds. Dock bor tilliggas att dven anvindandet av denna
modell ir — trots prioriteringen av enkelhet — inte nigot som ir
sjilvklart, varken fér tillsynsmyndigheten, forsikringsbolagen eller
utomstdende intressenter.

I takt med att kunskapen om tekniken runt mer avancerade
modeller 6kar kan en standardmodell {3 en mer komplex utform-
ning dn den som foreslds hir. Internt 1 bolagen finns det exempel
pd mer avancerade metoder for att kvantifiera olika risker. I
standardmodellens utformning har dirfér beaktats att enskilda kom-
ponenter kan komma att beriknas med mer avancerade metoder in
de som beskrivs hir. Forslaget medger sdledes att bolagen beriknar
enskilda komponenter av sikerhetsavdraget med s.k. interna
modeller. Dessa modeller skulle efter godkinnande av Finans-
inspektionen kunna ligga till grund fér berikningen av enskilda
risker 1 sikerhetsavdraget. Som utvecklas mer i kapitel 6 anser
utredningen dock att interna modeller bara i begrinsad omfattning
skall kunna ersitta standardmodellen.

5.2.3 Destabiliserande effekter pa de finansiella
marknaderna maste undvikas

All finansiell reglering paverkar de finansiella marknaderna pd ett
eller annat sitt. Sirskilt kan det gilla den reglering som triffar
forsikringsbolagen. I bérjan av 2003 dgde de placeringstillgdngar till
ett virde av ca 1700 miljarder kronor. Ungefir 30 procent av
statsskulden som ir emitterad 1 svenska kronor innehas av férsikrings-
bolagen och de dger cirka tio procent av aktierna pd Stockholms-
bérsen.

Ogenomtinkta regler kan leda till att f6érsikringsbolagen maste
agera samtidigt. I s3 fall kan det ge destabiliserande effekter pd de
finansiella marknaderna. Vidare okar osikerheten vilket i sin tur
kan komma paverka den reala ekonomins utveckling negativt.

Reglerna bor sdledes utformas s& att de 1 mojligaste min inte
forstirker svingningarna pd marknaderna. Regleringen kan ocks3
komma att utnyttjas pd ett negativt sitt av olika finansiella aktorer.
Om det exempelvis finns absoluta grinser for nir bolagen maste
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borja silja vissa tillgdngar kan aktérer komma att utnyttja det
forhallandet.

5.2.4  Harmonisering mellan lander och sektorer

Nir sikerhetsavdraget utformas bér det finnas éverviganden om
dels hur olika risker skattas 1 andra linder, dels hur skattningen
gors 1 andra sektorer. Skilet dr att 1 méjligaste m&n undvika att
reglerna styr bolagen till att flytta kapital till férménligare reglering
och dirmed undgd de krav som stills pd bolagen, s.k. regelarbitrage.

Som framgdtt av kapitel 2 gir utvecklingen i andra linder i
samma riktning som de férslag som limnas hir. Vid den slutliga
utformningen av sikerhetsavdraget ir det limpligt att ta hinsyn till
hur andra linder — framfér allt inom EU — har gjort motsvarande
dverviganden.

Aven i férhillande till andra sektorer kan det vara motiverat att
ta sirskild hinsyn i utformningen av avdraget. Till exempel bor
utformningen av kapitaltickningsreglerna for banker évervigas, efter-
som utvecklingen gir mot att bank och férsikring — frimst liv- och
fondforsikring — samordnas 1 samma koncern. I vissa avseenden, t.ex.
vad giller 1 produkternas utformning och sektorernas piverkan pd
den finansiella stabiliteten, finns det dock avgérande skillnader som
bér beaktas.

5.3 Séakerhetsavdragets berakning

Berikningen av sikerhetsavdraget som skisseras i det féljande
bygger pd ett portfoljtinkande f6r riskerna 1 férsikringsitagandena
och skuldtickningstillgdngarna. Forindringar 1 omvirlden kan
paverka alla risker som férsikringsbolaget hanterar samtidigt. Vissa
forindringar kan pdverka en del risker positivt och andra negativt.
En allmin nedging i ekonomin tenderar t.ex. att leda till ligre
tillgdngsvirden och stérre kreditforluster. Samtidigt dr det vanligt
att antalet forsikringsfall minskar som en foljd av den minskade
aktiviteten.

Sambanden mellan hur olika risker pdverkar varandra eller inte ir
komplexa och dirfor ocksd svdra att uppskatta. I utformningen av
sikerhetsavdraget beaktas det pd ett férenklat vis. Riskgrupperna
antas vara helt oberoende. Berikningen kommer siledes att medge
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s.k. diversifiering mellan riskgrupperna. Det gors praktiskt 1 den
slutliga sammanvigningen av riskerna genom att varje risk
kvadreras innan summeringen och direfter dras kvadratroten ur
denna summa. Antagandet har stora likheter med de antaganden
som gjorts 1 det finlindska och amerikanska systemet.

Figur 1: Forsikringsbolagens olika risker hinger ithop och piverkar

varandra.
Risker som Gemensamma risker for
péverkar avséttningarna och

=~ skuldtacknings-
tillgdngarna (M).

skuldtacknings-
tillgdngarna (Fl).

™\ Risker som paverkar
avsattningama (FO).

For att underlitta berikningen av sikerhetsavdraget goérs en
indelning av riskerna i tre olika grupper. Det underlittar genom-
lysningen av berikningarna samtidigt som forutsittningarna fér att
interna modeller kan ersitta enskilda delar av sikerhetsavdraget
forbittras. Uppdelningen sker i:

. Forsikringsrisker (FO): risker som antas enbart piverka
virdet av forsikringsdtagandena (dvs. de forsikringstekniska
avsittningarna).

. Finansiella risker (FI): finansiella risker som pdverkar virdet av
skuldtickningstillgingarna.

. Matchningsrisker (M), finansiella risker som paverkar bide

forsikringsdtagandena och skuldtickningstillgingarna samtidigt.

Varje grupp delas sedan in 1 ytterligare risker. Forsikringsrisk delas
in 1 en diversifierbar del och i en systematisk del. Finansiella risker
delas in i marknadsrisk®, kreditrisk och likviditetsrisk. Matchnings-
risker delas in 1 rinterisk och valutarisk.

* Med marknadsrisk avses hir enbart risken i icke fastférrintande tillgingar (aktier och
fastigheter). Marknadsrisken 1 obligationer och valutor hanteras 1 matchningsriskerna.
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Aven i berikningen av risken i varje delgrupp antas de olika riskerna
vara oberoende av varandra vilket tilliter diversifiering mellan de
ingdende riskerna. Forfaringssittet mojliggor ocksd att riskberikning-
arna i de olika grupperna kan jaimféras och verifieras var for sig.

Berditkning: Sikerhetsavdraget (SA) beriknas genom att férst kvadrera
och summera de olika riskerna. Direfter dras kvadratroten ur summan fér
att medge diversifiering mellan olika risker. Sikerhetsavdraget
beriknas som:

SA =VFO? + FI* + M2

I det foljande sker en genomging av hur riskerna inom varje
delgrupp skulle kunna beriknas. Forst behandlas férsikringsrisken,
sedan den finansiella risken och slutligen matchningsrisken.

5.4 Forsakringsrisk

Forsikringsrisker delas in i en diversifierbar del och i en systematisk
del. Uppdelningen sker beroende pd marginalriskens karaktir.”
Med diversifierbar forsikringsrisk menas att den relativa risken
minskar nir antalet avtal 1 portféljen 6kar. Forsikringsbolaget kan
paverka risken i sin verksamhet genom att diversifiera sin forsikrings-
portfolj. Den systematiska forsikringsrisken 6kar diremot konstant
nir fler avtal knyts till portféljen. Forsikringsbolaget kan inte
skydda sig mot denna risk genom olika portféljsammansittningar.
Generellt kan sigas att den diversifierbara risken 1 en férsikrings-
porttol) ir mojlig att uppskatta medan den systematiska risken ir
mycket svir att bedéma.

Inom forsikring benimns den diversifierbara forsikringsrisken
avvikelserisk. Avvikelserisk innebir att slumpmaissiga utfall antingen
medfor att antalet férsikringsfall blir fler eller att skadekostnaderna blir
hogre dn forvintat.

® Det finns inte ndgon egentlig grins mellan systematiska och diversifierbara risker. T.ex. kan den
systematiska risken for en forsikringsklass till viss del vara diversifierbar mot den systematiska
risken i en annan forsikringsklass. Geografisk diversifiering kan dven uppnds inom vissa
forsikringsklasser.
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En majlig klassificering och karaktirisering av forsikringsrisker

Risk Indelning Beskrivning Méatbar / ej matbar
Avvikelserisk  Diversifierbar  Utfallet avviker fran det forvantade av Direkt mathar

ren slump
Risk- Systematisk En bakomliggande handelse eller forete- Implicit matbar
koncentration else medfor att skador tenderar att

intraffa samtidigt

Parameterrisk ~ Systematisk Antagandena i premien &r felskattningar Direkt matbar
felskattning av de underliggande fordelningarna
(antal skador, skadekostnad)

Parameterrisk ~ Systematisk Antagandena i premien &r inte felskattade Ej matbar
fordndring utan de underliggande fordelningarna
forandras pa ett icke forutsagbart vis

Den systematiska férsikringsrisken ir tydligast for s.k. parameterrisk.
Parameterrisken ir risken for att den faktiska sannolikhetsfor-
delningen — exempelvis antagandet om skadesannolikhet och skade-
kostnad — i verkligheten avviker frdn den antagna.® En felaktig
skattning eller forindring av t.ex. skadesannolikhet leder till en
systematisk under- eller verskattning av det verkliga dtagandet.

Vissa typer av forsikringsklasser med samvariation ir svira att
kategorisera som antingen diversifierbara eller systematiska risker.
Med samvariation menas att forsikringsfall tenderar att intriffa
samtidigt pd grund av ndgon bakomliggande orsak. Det giller
typiskt for kreditférsikring och forsikring mot vissa typer av
naturkatastrofer som hagel, frost och storm. En speciell form av
extrem samvariation dr s.k. katastrofrisk.” Denna risk mits bara
indirekt 1 sikerhetsavdraget.

¢ En orsak kan vara en ny produktlinje som det inte finns tillricklig erfarenhet av. Omvirlds-
forhillanden kan ocksd dndras s8 att historiskt korrekta skattningar blir felaktiga.
7 Till katastrofrisk riknas t.ex. risken fér viderrelaterade skador som sirskilt kan drabba
bolag som har liten geografisk spridning av férsikrade objekt. Katastrofrisk och samvariation
motiverar de sirskilda utjimningsavsittningarna inom kreditf6rsikring, samt méjligheten att
jimna ut forsikringsresultatet 6ver tid genom den obeskattade sikerhetsreserven.
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Beriikning: Den diversifierbara risken (FO1) och den systematiska
risken (FO2) kvadreras var for sig. Direfter dras kvadratroten ur
summan. Forsikringsrisken (FO) beriknas siledes:

FO=+/FO12 + FO2?

5.4.1 Diversifierbar forsakringsrisk

Motivet till att 1ita sikerhetsavdraget dterspegla diversifierbar for-
sikringsrisk dr att det ger incitament till att begrinsa risken i
forsikringsportfoljen genom dtgirder som diversifiering och 3ter-
forsikring. Risken kan ocksd beaktas vid utformningen av avtalen.
Inneborden av att hinsyn tas till diversifiering ir att forsikrings-
bolagen fir stilla en storre sikerhet gentemot forsikringstagarna
om bolaget viljer att teckna forsikringsavtal med en stor spridning
av de mojliga utfallen. Indirekt bor det medfora att mer riskfyllda
forsikringsavtal blir relativt sett dyrare eftersom de leder till en
storre kapitalkostnad for forsikringsbolaget.

Diversifierbar férsikringsrisk foreslds bli beriknad genom en
uppskattning av standardavvikelsen for avsittningarna med hinsyn
till den del av férsikringsrisken som kan betraktas som oberoende
avtalen emellan.® Berikningen bor dven medge full hinsyn till den
riskbegrinsning som bolaget lyckats dstadkomma genom &ter-
forsikring. Det giller sdvil aterforsikring av enskilda avtal som
dterforsikring av delportfoljer eller hela portféljen av avtal. Det
forra dstadkommer en riskbegrinsning for det enskilda forsikrings-
avtalet medan det senare begrinsar risken i portfoljen av forsikrings-
avtal.

Fordelen med standardavvikelsen ir att den ir enkel att berikna.
Standardavvikelsen dr kvadratroten ur variansen. Variansen for en
portfolj av oberoende forsikringsavtal ir summan av avtalens

8 For att faststilla den diversifierbara férsikringsrisken med hjilp av standardavvikelsen
utnyttjas den centrala grinsvirdessatsen. Denna slir fast att summan av ett antal oberoende
stokastiska variabler med begrinsade vintevirden, varianser och tredjemoment, kommer att
vara nira normalférdelat. Dirmed kan uppskattningar av de enskilda varianserna utnyttjas
for att berikna varians och standardavvikelse for den totala skadekostnaden. Det ger i brist
pd kinnedom om den verkliga férdelningen fér den totala skadekostnaden &tminstone ett
matt pd den férvintade spridningen runt det férvintade utfallet. Varianserna ir ocks3 enkla
att berikna och kan nigorlunda vil uppskattas med hjilp av storheter som skadesannolikhet
och skadekostnadsférdelningens vintevirde och varians. Kvadratroten ur variansen ir
standardavvikelsen som har en storleksordning som 6verensstimmer med vintevirdet och
dirmed en intuitiv innebord.
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varianser. De enskilda forsikringsavtalens varians kan beriknas
individuellt och summeras eller — for tillrickligt homogena grupper
av forsikringsavtal — beriknas kollektivt pd samma sitt som avsitt-
ningarna. Just méjligheten att summera olika avtals varianser underlittar
berikningarna och ékar genomlysningen.

I efterhand gir det dirfor ocksd att utvirdera om antagandena
var realistiska 1 férhdllande till stickprovsvariansen fran det faktiska
utfallet. En annan férdel med varianser ir att de inte behéver
beriknas med samma noggrannhet som vintevirden. Det ir dirfor
rimligt att 1 den praktiska berikningen anvinda begrinsande
approximationer som underlittar berikningen.

Som nimndes inledningsvis kan risker ocksd uppskattas med mer
avancerade modeller in t.ex. att anvinda sig av standardavvikelsen
som foreslds for mitning av diversifierbar forsikringsrisk. Ett
exempel pa sidana dr sannolikhetsteoretiska modeller, t.ex. Value at
Risk (VaR) eller dess utvecklade form Tail-VaR. Bidda modellerna
syftar till att relatera resultatet till sannolikheten fér att ett visst
skadeutfall skall intriffa.

Mer avancerade riskmitt som VaR och Tail-VaR ir svirare att
hantera in standardavvikelse eftersom de forutsitter ett antagande
om sannolikhetsférdelning for att kunna faststilla risken. Sidana
antaganden kan litt bli felaktiga och dirmed kan hela modellen bli
fel. En annan begrinsning med VaR ir att resultatet ir okinsligt for
extrema utfall. VaR kan heller inte beriknas individuellt, avtal for
avtal eller delportfolj for delportfolj, for att sedan summeras. Det
kan komma att underskatta VaR fér hela portféljen och férsvirar
dessutom genomlysningen.’

I framitblickande internationella arbeten fér berikning av
forsikringsrisk diskuteras in mer avancerade riskmétt som copulas
och extremvirdesteori. Aven dessa matt ir sannolikt svira att
tillimpa 1 praktiken. Alltfér avancerade modeller riskerar dessutom
att férsvdra genomlysningen fér myndigheterna.

Sikerhetsavdraget for diversifierbar forsikringsrisk kan siledes
for detta dandam4l bist beriknas genom att standardavvikelsen for
avsittningarna fir ett extra pdslag. Om standardavvikelsen i en
forsikringsportfolj som har en avsittning pd tjugo miljarder kronor
ir en miljard kronor beriknas sikerhetsavdraget 1 denna del genom
att 6verdriva standardavvikelsen. Dirmed &terspeglas risken i

? Praktiska test med VaR for faktiska marknadsportfsljer pd kort tidshorisont har resulterat 1
stora skillnader mellan olika marknadsaktdrers uppskattningar av risken.
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avsittningarna for forsikringsportféljen pd ett sitt som tar hinsyn
till diversifiering.

Hur ménga standardavvikelser som bér féreskrivas av sikerhets-
avdraget kommer slutligen att faststillas nir avdraget fir sin slutliga
utformning. Ett forslag dr att den diversifierbara forsikringsrisken
beriknas genom en uppskattning av 2,5 standardavvikelser for port-
foljen av forsikringsitaganden under antagande att dessa ir obe-
roende och att rintor och valutakurser ir oférindrade. Ur ett
riskteoretiskt perspektiv motsvarar 2,5 standardavvikelser en konfidens-
nivi om 99,4 procent. Det ska inte 6vertolkas. Dels utgér den
diversifierbara férsikringsrisken bara en av flera riskfaktorer, dels ir
det meningen att endast grovt fdnga risken.

Det kan hivdas att en &tskillnad i kravet pd antalet standard-
avvikelser bor goéras mellan olika férsikringsbolag for att ta hinsyn
till det enskilda bolagets férsikringsportfslj. Ndgot sddant behov
torde dock inte foreligga. Syftet med sikerhetsavdraget ir snarare
att ge rittstyrande incitament till god riskkontroll &ver férsikrings-
risker, 4n att finga den verkliga risken i varje enskilt bolag.'

Ibland 4r den diversifierbara férsikringsrisken liten 1 férhdllande
till de systematiska och de finansiella riskerna vilket gor att den fir
en forhillandevis liten betydelse i sikerhetsavdraget. Det bér
emellertid inte vara ett skil till att bortse frin denna risk.

5.4.2  Systematisk forsakringsrisk

Den systematiska forsikringsrisken ir enkel 1 sin struktur eftersom
den 6kar konstant nir fler avtal knyts till forsikringsportféljen.
Det innebir att den skulle kunna beriknas som en proportionell
andel av den férvintade skadekostnaden, dvs. avsittningarna. En
nackdel ir emellertid att skadekostnaden ocksd utgor underlag for
de forsikringstekniska avsittningarna. I syfte att minska risk-
avdraget for den systematiska risken skulle det d& finnas incitament
att undervirdera avsittningarna. Det dr en olycklig effekt. Samma
invindning finns mot nuvarande solvensregler f6r livférsikrings-

10T ett teoretiskt perspektiv behover inte olika férsikringsportféljer sirbehandlas. Av den
centrala grinsvirdesatsen framgir att skadefdérdelningen for en vildiversifierad forsikrings-
portfslj kommer att vara approximativt normalférdelad givet att de ingdende enskilda riskernas
fordelning 4r oberoende av varandra. Detta innebir att ett bolag som har en férsikrings-
portfélj med exempelvis en lingsvansad skadeutfallsférdelning kommer att fi ett hogre
kapitalkrav dven utan en individuell koefficient framfér standardavvikelsen.
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bolag dir solvensmarginalen utgér en andel av de férsikrings-
tekniska avsittningarna.

Aven om den systematiska risken ir enkel till sin struktur ir den
svar att uppskatta. Det giller bide for forsikringsbolagen och for
tillsynsmyndigheten. Férsikringsbolagen bér dock rimligen beakta
den systematiska risken nir de sitter premier i avtalen som en
marginal utdver den foérvintade skadekostnaden. Genom att 1ita
den systematiska risken terspeglas av denna marginal uppskattas
risken vid ett tillfille di foérsikringsbolagen inte har anledning att
undervirdera forsikringsitagandet. Marginalen benimns hir premiens
riskmarginal och kan uttryckas som skillnaden mellan premien och
en realistisk virdering av férsikringsitagandet."

Till viss del dr premiens riskmarginal missvisande for systematisk
forsikringsrisk eftersom premien dven torde innehdlla en marginal
for systematiska finansiella risker. Detta borde bli sirskilt patagligt
inom ldng skadeforsikring och liviorsikring dir de finansiella
riskerna ir betydande.

Forslaget ska dock framfor allt betraktas mot bakgrund av de
beteenden som utredningen onskar dstadkomma snarare in ett
forsok att uppskatta den verkliga systematiska forsikringsrisken.
Genom att igarna till ett forsikringsbolag via premiens risk-
marginal 1 princip fir en sjilvrisk i férsikringsrorelsens utfall har de
incitament till god riskkontroll. Denna mekanism finns redan idag
for skadeférsikringsbolag genom att avsittningarna for framtida
forsikringsfall virderas till upplupen anskaffningskostnad. Det
bedéms vara en av orsakerna till att det befintliga solvenssystemet
fungerar férhdllandevis vil for skadeforsikringsbolag.

En nackdel med att skatta den systematiska risken genom att
anvinda premiens riskmarginal ir att den 6ver tid kan bli mindre
relevant. Den realistiska virderingen av forsikringsitagandena som
kontinuerligt uppdateras kan avvika betydligt frin vad som ansigs
vara realistiskt vid avtalstillfillet. De antaganden som anvindes nir
avtalet formulerades behover siledes inte lingre vara relevanta.
S&dana situationer kan bli sirskilt vanliga fér liviérsikring och s.k.
lang” skadeforsikring.

Sirskilt problematiskt kan det vara nir de forvintade kostnaderna for
att infria forsikringsitagandena 6kar. Effekten blir att skattningen av
den iterstdende systematiska risken minskar fér ingdngna avtal.
Det betyder dock inte att den framtida, iterstiende, systematiska

"' T delbetinkandet anvindes beteckningen premieskillnadsbeloppet.
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risken nédvindigtvis har okat. Det som skett dr att den historiskt
uppskattade systematiska risken har materialiserats i ett negativt
utfall som &terspeglas i avsittningarna. Forsikringsbolaget kan
forvintas ta hinsyn till de nya skattningarna i den nuvarande
premiesittningen och dirmed beakta den hégre kostnaden. Féljden
blir att premiernas riskmarginal fér de nya avtalen kommer att
kompensera foér underskattningen av den systematiska risken 1
gamla avtal.

I merparten av de nuvarande portféljerna av livférsikring och
lang skadeférsikring har premierna bestimts i en tid d& premie-
sittningen var starkt reglerad. For vissa gamla avtal giller skilig-
hetsprincipen som innebir att premierna skall vara skiliga i
forhdllande till avtalets féormaner. Premier f6r liviorsikringar och
linga skadeforsikringar skall bestimmas enligt samma principer som
anvinds 1 avsittningsberikningen.”” Det innebir f6r nirvarande att
for livforsikring och ling skadeférsikring skall premierna beriknas
med antaganden om dédlighet och andra riskmitt, rintesats samt
driftskostnader som var for sig ir betryggande.” Under sddana for-
hillanden har givetvis andra 6éverviganden gillt avseende premiens
riskmarginal och dirmed den systematiska risken.

I det fall den ursprungliga bedémningen visar sig vil betryggande
eller om premierna har reglerats till ett, givet den efterféljande
utvecklingen, for hogt belopp kommer sikerhetsavdraget, som
framgdtt av det tidigare, att bli “onédigt” stort. Den foretags-
ekonomiska effekten av detta ir emellertid liten och begrinsar sig
till att ett storre belopp in nédvindigt ingdr i skuldtickningstill-
gdngarna. Diremot kan samtidigt samma belopp redovisas som en
ekonomisk vinst. Den enda restriktionen ir att all vinst inte kan
delas ut till dgarna férrin forsikringsavtalen med o6vervirderad
systematisk risk ir slutreglerade. Denna effekt kan accepteras med
hinsyn till de férdelar som uppnis ur skyddssynpunkt.

Det forekommer ocksd att forsikringsbolag medvetet sitter
premier med rabatt. I dessa fall bor risken uppskattas utan avdrag
for rabatten.

Den systematiska forsikringsrisken s§ som den foreslagits ir
enkel att berikna. Den beriknas kollektivt som skillnaden — om

127 kap. 4 § FRL.

B Premien fir dock sittas ligre om det ir forsvarligt med hinsyn till férsikringsbolagets
ekonomiska stillning. Premiesittningen skall ocksd vara férenlig med stabilitetsprincipen,
genomlysningsprincipen och god férsikringsstandard (1kap. 1 a § FRL).
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positiv — mellan férsikringsportfoljen virderad till upplupen anskaff-
ningskostnad och de férsikringstekniska avsittningarna.

5.5 Finansiell risk

Aven de finansiella riskerna gir att dela upp i den diversifierbar del
och i en systematisk del. I det forslag som limnas hir tas emellertid
inte hinsyn till hur vil forsikringsbolag har diversifierat sin
placeringsportfol). Skilet ir att det fir anses vara etablerad praxis
att diversifiera en tillgdngsportfol). Dessutom ir forutsittningarna
for att diversifiera portfoljerna goda pd de finansiella marknaderna.
Vidare finns ocksd 1 regleringen ett &vergripande krav pd risk-
spridning och begrinsningar 1 enhandsengagemang som tillgodoser
krav pd diversifiering. I studien av utlindska férhéllanden har det
heller inte framkommit att linder som t.ex. Storbritannien, Danmark,
Finland eller Holland valt att beakta den diversifierbara finansiella
risken.

Sikerhetsavdraget kommer sdledes endast att beakta den syste-
matiska finansiella risken 1 tillgingarna. Den beriknas hir genom
att ta hinsyn till marknadsrisk och kreditrisk. Likviditetsrisken
hanteras indirekt i1 berikningen av marknadsrisk och kreditrisk.
Vanligen ingdr iven rinterisk och valutarisk bland de finansiella
riskerna. Dessa behandlas dock i ett tredje steg (matchningsrisker)
eftersom en rinte- eller valutakursférindring har direkt pdverkan
pd sdvil forsikringdtagandenas som skuldtickningstillgdngarnas
virde. I praktiken betyder det att marknadsrisken i detta samman-
hang enbart kommer att avse tillgdngar som inte ir direkt
rintekinsliga, dvs. 1 huvudsak aktier och fastigheter.

Berikning: Marknadsrisken (FI1) och kreditrisken (FI2) kvadreras var for
sig. Direfter dras roten ur summan. Finansiell risk (FI) skattas sdledes

FI=+/FI1* + FI2?

av:
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5.5.1 Marknadsrisk

Marknadsrisken i aktier och fastigheter kan beriknas antingen
genom marknadsvirden eller s.k. fundamentala virden.

En typisk uppskattning av marknadsrisk ir att mita historiska
relativa forindringar 1 marknadsvirdet under antagandet om att
dessa dven kommer gilla i framtiden. Det vanligaste méttet dr den
s.k. volatiliteten, vilken motsvarar standardavvikelsen for den
relativa forindringen 1 marknadsvirdet mitt pd ett drs sike.

Med en fundamental virdering beriknas virdet pd en tillgdng
genom att virdera framtida kassafléden i form av utdelningar och
genom att ta hinsyn till dgarnas avkastningskrav. Virdet ir sdledes
beriknat och inte avlist i marknadens prissittning av tillgingen.

Bide marknadsvirden och fundamentala virden anvinds for
uppskattning av systematisk marknadsrisk av tillsynsmyndigheten i
jimforbara linder. T det f6ljande diskuteras f6r- och nackdelar med
olika metoder.

Metoder som enbart utgdr fran marknadsvdirdet

Den enklaste metoden ir att bestimma en konstant faktor som
multipliceras med det aktuella marknadsvirdet. Faktorn kan vara
olika for olika tillgingsslag. Metoden motsvarar exempelvis de
l&nebegrinsningar pd t.ex. 75 procent som banker stiller upp for
depdkunder. Det innebir i praktiken att man sitter en grins for
vilka virdeforindringar pd fastigheter och aktier som férsikrings-
bolaget skall klara. Som tidigare framgitt 1 kapitel 2 anvinds denna
metod 1 vissa linder. I Danmark skall foérsikringsbolagens tillgdngar
klara en virdeminskning pid 30 procent 1 det gula scenariot och
12 procent 1 det roda scenariot.

Denna metod ir enkel men har vissa nackdelar. Genom att risken
direkt relateras till det aktuella marknadsvirdet kommer virde-
minskningar pd marknaden att utlésa ett férsiljningstryck. Det kan
komma att pdverka prisbildningen pd de finansiella marknaderna
negativt.

For att mildra denna effekt kan istillet marknadsrisken i form av
en proportionalitetsfaktor relateras till ett genomsnittligt eller det
hégsta marknadsvirdet under en viss tidsperiod. I Nederlinderna
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skall t.ex. aktierna klara ett virdefall pd 40 procent frin den hogsta
kursen under de senaste fyra dren."

En sddan konstruktion tar hinsyn till att férsikringsbolagens kapital-
forvaltning kan komma att pdverka prisbildningen pé de finansiella
marknaderna. Genom att sitta en hdg grins som relaterar till en for-
lingd tidsperiod fir bolagen tid pd sig att anpassa kapitalfor-
valtningen till forindringar 1 marknadsvirden. Konstruktionen
medfor ocksd att kravet blir stringare nir borskursen har stigit
jimfoért med nir borskursen har fallit.

Metoder som utgdr fran det fundamentala véirdet

I det danska och nederlindska systemet beriknas marknadsrisken
direkt utifrin marknadsvirdet pd tillgdngarna. I Storbritannien har
man dirutéver valt att knyta berikningen till relationen mellan
marknadsvirdet och en skattning av tillgingarnas fundamentala
virde, dvs. en faktor som beror pd om aktierna kan — enligt
modellen — betraktas som hogt eller 13gt virderade.” Foérdelen med
det brittiska systemet ir att eventuella stdrningar pd marknaden
som kan orsakas av regleringen mildras. En annan fordel ir att det
fundamentala virdet i princip fungerar som ett golv for hur l3gt
marknadsvirdena kan antas falla.

Modeller f6r uppskattning av det fundamentala virdet ir normalt
rinteberoende. En fordel med att anvinda en sidan virdering i
detta sammanhang ir att aktier och fastigheter kan anvindas for att
matcha langa forsikringsitaganden. Om rintan sjunker okar for-
sikringsitagandena 1 virde samtidigt som det rinteberoende
fundamentala virdet okar. Dirmed minskar skillnaden mellan
marknadsvirdet och det fundamentala virdet och marknadsrisken
skattas ligre. En skattning av marknadsrisk utifrdn ett funda-
mentalt virde fir dirmed ett lingre tidsperspektiv in en upp-
skattning som enbart utgdr frin marknadsvirden.

" Dessutom skall de klara ett fall p& upp till 10 procent under de senaste tolv minaderna.

15T det brittiska s.k. resilience testet ir huvudregeln en negativ férindring i aktiekursen pd
25 procent. Om bérsen betraktas som 13gt virderad (i en jimfdrelse med ett fundamentalt
virde) behdver bolagen klara en mindre virdeférindring. Nir marknadsvirdet understiger
det fundamentala virdet (beriknad som kvoten mellan vinsten och marknadsrintan) for ett
brett index 6ver Londonbérsen sitts en ligre procentsats utifrin skillnaden av marknads-
virderingen och 75 procent av det fundamentala virdet. Procentsatsen kan dock vara ligst
10 procent.
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Ndgra metoder att berikna det fundamentala virdet pd bolag

Det fundamentala virdet pd ett aktiebolag ir teoretiskt de framtida
utdelningarna diskonterade med igarnas avkastningskrav. For fastigheter
betraktas driftséverskottet i stillet for utdelningar. De praktiska svarig-
heterna att faststilla ett fundamentalt virde for ett enskilt aktiebolag ir
stora eftersom utdelningarna ir beroende av en mingd foretags- och
marknadsspecifika faktorer. Om en grupp av aktiebolag, en hel sektor
eller en hel ekonomi betraktas kan det fundamentala virdet antas bli mer
relevant. Individuella skillnader kan férvintas ta ut varandra, och i stillet
kan tillvixt i utdelning mm. beaktas frin att en ekonomi har begrinsade
resurser.

Om utdelningarna antas vixa konstant kan det fundamentala virdet
uttryckas som kvoten mellan utdelningar och igarnas avkastningskrav
minskat med den férvintade tillvixten. Avkastningskravet bér vara kom-
pensation fér inflation, real siker alternativ avkastning och risk. Tillvixten
i utdelningarna boér vara sammansatt av inflation och, igenomsnitt,
tillvixten i ekonomin. Uttrycket ir nira besliktat med det s.k. P/E-talet
(som anger hur marknaden prissitter en vinstkrona) eftersom utdel-
ningarna ir direkt beroende av vinsten.

En modell som ofta anvinds for att bedéma om boérser dr hogt eller
13t virderade ir den s.k. Fed-modellen. Genom att anta att bolagen inte
dterinvesterar och att dgarnas avkastningskrav ges av marknadsrintan
beriknas ett fundamentalt P/E-tal. Det fundamentala P/E-talet motsvarar
den inverterade marknadsrintan. Fed-modellen fingar trots sin enkelhet en
hel del ekonomisk information. Den ir relaterad till det fundamentala virdet
av en tillging uttryckt som det férvintade nuvirdet av framtida kassa-
floden och den relaterar aktiepriser till obligationspriser.

Ett fundamentalt virde som beriknas individuellt f6r varje tillging
kan férvintas ge stora felmarginaler och ir praktiskt omstindligt. I
stillet 4r det en fordel att berikna ett fundamentalt virde kollektivt
utifrdn t.ex. ett aktieindex, som i Storbritannien, som rimligt vil
kan férvintas dterspegla forsikringsbolagens innehav.' Eftersom

' Nackdelen med en kollektiv berikning ir férlusten av precision i skattningen genom att
inte bolagens faktiska innehav beaktas. Detta innebir dven att valet av aktieindex kan paverka
forsikringsbolagens placeringsstrategi eftersom indexet kommer att skilja sig frin de
faktiska placeringarna. En placering som ir mindre riskfylld dn aktieindexet f& samma krav
som en placering som ir mer riskfylld dn indexet. Mgjligheten att korrigera marknadsrisken
for det faktiska innehavet efter den relativa risken i innehavet 1 férhllande till indexet har
medvetet undvikits eftersom det kan férvintas orsaka en indexstyrande effekt.
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forsikringsbolagen har stora utlindska aktieinnehav kan det finnas
anledning att knyta an till ett index fér respektive marknadsplats.
Det viktigaste dr dock inte att avspegla risken i varje enskild
placering utan att schablonmissigt skatta den systematiska marknads-
risken.

For onoterade aktier saknas sidana index. Virderingen av
onoterade bolag baseras ofta pi en jimférelse med likvirdiga
noterade bolag. Det uppskattade forsiljningsvirdet for onoterade
aktier kan dirfor forvintas vara starkt beroende av noterade aktiers
marknadsvirde. Det finns dirfér skil att marknadsrisken for
onoterade aktier faststills proportionellt till noterade aktier. Ett
hoégre proportionellt krav ir motiverat pid grund av en simre
likviditet 1 dessa tillgdngar (se dven féljande avsnitt om likviditets-
risk).

Forhdllandena ir dock annorlunda for fastigheter. Fastigheter
virderas normalt utifrdn de driftséverskott de genererar och en
jimforelse med omsatta likvirdiga objekt. Eftersom det kan pavisas
att marknadsvirden for fastigheter historiskt har givit en diversi-
fierande effekt i forhdllande till aktier kan det vara limpligare att
berikna marknadsrisken utifrdn den direktavkastning fastighets-
portfoljen faktiskt genererar snarare dn att relatera till marknads-
risken for aktier. Marknadsrisken for fastigheter kan alltsd
definieras oberoende frin den 1 aktier for att tillita diversifiering
mellan dessa tillgdngsslag.

Utredningens forslag till utformning av marknadsrisk

Marknadsrisken for aktier kan uppskattas som en tillgdngsspecifik
riskfaktor — t.ex. 20 procent for noterade aktier och 30 procent for
onoterade aktier — av marknadsvirdet multiplicerat med kvoten
mellan realrintan och direktavkastningen. Kvoten mellan realrintan
och direktavkastning dr en grov uppskattning av om de betraktade
tillgdngarna ir hogt eller l3gt virderade. Aktier antas “normal-
virderade” nir realrintan ir lika hég som den relativa direktavkast-
ningen. Skattningen av marknadsrisk fér onoterade aktier relateras
dirmed till skattningen f6r noterade aktier, genom att riskfaktorn
sitts proportionellt (1,5 gdnger) storre.

Marknadsrisk for fastigheter kan uppskattas som t.ex. 30 procent
av det uppskattade forsiljningsvirdet multiplicerat med kvoten
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mellan realrintan och den uppnidda direktavkastningen pd bolagets
aktuella innehav.

Denna utformning har likheter med den som tillimpas i
Storbritannien och den s.k. Fed-modellen. Fundamentalvirdet beriknas
kollektivt for att uppskatta den generella marknadsrisken — inte for
att faststilla det ”riktiga” fundamentala virdet. Diremot skiljer sig
modellen frin den danska som direkt relaterar en riskfaktor till
marknadsvirdet. Det ska ses 1 ljuset av att de danska férsikrings-
bolagen 1 mindre utstrickning investerat 1 aktier och att marknads-
paverkan dirfér dr av mindre betydelse.

Forsikringsbolag i Storbritannien har diremot haft stora innehav
av aktier och ir pd sd sitt mer jimforbar med Sverige. Fordelar med
den foreslagna modellen ir att den ir kontracyklisk och 1 mindre
utstrickning kan forvintas paverka prisbildningen pd de finansiella
marknaderna. Om marknadsvirdena sjunker snabbt, ékar den
relativa direktavkastningen och uppskattningen av risk minskar.
Effekten av kortsiktiga férindringar i marknadsvirden dimpas
dirmed.

Modellen medfér samtidigt att tillgdngsslagen aktier och fastig-
heter kan anvindas fér matchning eftersom skattningen av marknads-
risk blir rintekinslig. Med den utformning som féreslds hir fir
aktier och fastigheter en rintekinslighet som gor dem férdelaktiga
till att matcha ldnga forsikringstaganden — diremot betraktas de
som mindre limpliga for korta dtaganden.

Utformningen har ocksd fordelen att den praktiska tillimpningen
blir enkel eftersom endast realrintan och den relativa direktavkast-
ningen behover avlisas f6r respektive marknad."”

Eftersom  modellen  bygger pi  relationen  mellan
direktavkastningen och realrintan kan uppskattningen under vissa
omstindigheter bli orimligt hog eller orimligt 13g 1 relation till det
aktuella marknadsvirdet pa tillgingarna. Dirfér bér en hogsta och
ligsta procentsats faststillas f6r berikning av marknadsrisk.

For att faststilla dessa procentsatser kan en analys utifrin
historiska virdeforindringar pd fastighets- och aktiemarknaden
vara nddvindig. En annan metod fér att bdde faststilla procent-
satserna och tidsperioden kan vara att undersoka foérdelningen av
historiska virdeférindringar med olika tidshorisonter. Fokus ligger
di pd att utifrdn en viss sikerhetsnivi — samt med olika tids-
perspektiv — bestimma den hogsta och ligsta faktorn.

17 Med realrinta skall hir f6rstds marknadens framitblickande prissittning av ett inflations-
sikrat kassaflode, inte den bakdtblickande uppnidda reala avkastningen.
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5.5.2 Kreditrisk

Kreditrisk ir risken for virdeforindring eller forlust av en fordran i
form av t.ex. lin eller obligation. Kreditrisken kan delas upp 1 tvd
delar; emittentrisk och motpartsrisk. Med emittentrisk avses risken
for virdeforindringar i1 det enskilda instrumentet wll foljd av
faktorer hinforliga till emittenten av instrumentet eller, i friga om
derivatinstrument, den som emitterat det underliggande instrumentet.
Med motpartsrisk avses risken att motparten i en affir inte kan
fullgéra sina 3taganden att betala for eller leverera avtalat virde-
papper eller finansiellt instrument.

Kreditrisk ir relevant for tillgdngsslagen; fastférrintade till-
gingar, ldn med eller utan sikerhet och fordran pd 3terforsikrare.
Tillgngsslagen aktier och fastigheter har per definition ingen kredit-
risk.

Hir diskuteras tre olika metoder fér att uppskatta kreditrisken:

. Utifrdn den rinteskillnad (spread) som prissitts av marknaden.
. Utifrdn den bedémning som ratingbolag gor.
. Genom faktormodeller dir kreditrisken skattas som antingen

en effekt av en eller flera olika kriterier, ex. emittentstorlek.
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Olika metoder att skatta kreditrisken

Rinteskillnad: Marknadens uppfattning om kreditrisken brukar kunna
avlisas i rinteskillnaden (s.k. spread) mellan en riskfri tillgdng (stats-
obligation) och en tillging med kreditrisk (t.ex. féretagsobligation). Det
allminna rinteliget ir detsamma for alla virdepapper si skillnaden i rinta
gentemot statsobligationer med samma 16ptid ir ett utslag av kreditrisk,
men ocksi beroende av likviditeten i tillgdngen samt marknadspriset pd
risk. Rinteskillnaden kan direkt 6versittas 1 en arlig konkurssannolikhet 1
en s.k. dverlevnadsmodell och dirmed kan sannolikhetsférdelningen for
obligationens virde bestimmas och tillhérande riskmitt beriknas. Pga.
likviditetsrisken och marknadspriset pi risk leder en sidan mekanisk
berikning generellt till — jimf{ort med historiska utfall — fo6r hoga uppskatt-
ningar av konkurssannolikhet och obligationens risk.

Ratingbolag: For storre emittenter av skuldférbindelser brukar s.k.
ratingbolag sitta betyg pd kreditvirdigheten. Denna rating har ofta ett
starkt samband med marknadens prissittning av obligationerna.

Faktormodeller: En annan méjlighet att uppskatta kreditrisken ir — pd
samma sitt som gors for banker — som en fast andel (faktor) av marknads-
virdet. I bankregleringen ges olika fastférrintade tillgdngar olika risk-
vikter beroende pd deras kreditrisk. Kapitalkravet ir sedan 8 procent av
denna sammanvigda summa. Uppdelningen av tillgdngar féljer av 3 kap.
1§ 1 lagen (1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar. Obliga-
tioner utgivna av stater beddéms vara utan kreditrisk — detta uttrycks som
en riskvikt pi O procent. F6r kommunobligationer ir motsvarande siffra
20 procent och obligationer utgivna av bostadslaneinstitut 50 procent. For
6vriga placeringar, fordringar och garantiférbindelser ir riskvikten
100 procent.

Rinteskillnaden kan utnyttjas for att skatta kreditrisken 1 till-
gdngarna. Sikerhetsavdraget skall di 6ka om rinteskillnaden blir
storre. Om sikerhetsavdraget relateras direkt till den aktuella rinte-
skillnaden kan regleringen ge destabiliserande effekter pd de
finansiella marknaderna. Nir rinteskillnaderna allmint ¢kar kan
flera bolag samtidigt bli tvingade att silja tillgdngar vilket kan géra
rinteskillnaden dnnu stérre. Dessutom minskar mojligheterna for
att hilla virdepapper med kreditrisk 1 bolag som inte tvingas till
forsiljning. For att mildra sddana effekter gir det att jimna ut
rinteskillnader &ver tiden genom exempelvis att utgd ifrdn den
genomsnittliga rinteskillnaden.
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Alternativt kan rinteskillnaden vid anskaffningstidpunkten anvindas
for att skatta kreditrisken. Resultatet blir di okinsligt for for-
indringar i rinteskillnaden, vilket innebir att det finns risk att
skattningen med tiden blir inaktuell. Ur stabilitetssynpunkt kan en
sddan 16sning vara att foredra.

En annan metod fér att skatta kreditrisken skulle kunna vara att
forma regler som ger olika riskvikter beroende pd vilket kreditbetyg
ett ratingbolag gett. Oftast ir dock marknadens bedémare av
kreditvirdigheten fére ratingbolagen 1 sin virdering av kreditrisken. Nir
vil nedvirderingen kommer har siledes skadan redan skett. Att knyta
regleringen direkt till ratinginstitutens agerande riskerar dirfér att bli
missvisande.

I Danmark anvinds kapitaltickningsreglerna pd bankomradet for
att faststilla den kapitalstyrka som krivs for forsikringsbolagen
med avseende pd kreditrisk (se kap 2). Férdelen med denna faktor-
modell ir att s.k. regelarbitrage kan undvikas. Med regelarbitrage menas
att risker 1 en koncern allokeras till det bolag dir det ir mest
fordelaktigt ur regleringsperspektiv. Om kreditrisken skattas ligre 1
forsikringsrorelselagen dn 1 bankrérelselagen viljer koncernen t.ex.
att ligga tillgdngen 1 forsikringsbolaget iven om den ir hinforlig
till bankverksamheten. En nackdel dr att kreditrisken skattas
schablonmissigt och att ingen hinsyn tas till effekten av den
iterstiende l6ptiden pd kreditrisken."

Trots detta foérordas en 18sning liknande den i Danmark dir
kapitaltickningsreglerna fér banker utnyttjas. Det kan & andra
sidan ocksd finnas invindningar mot att utnyttja en reglering for
banker som har en annan typ av rorelse med ett annat tids-
perspektiv dn forsikring.

5.5.3  Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses risken att ett finansiellt instrument inte
alls kan avyttras eller kan avyttras endast till ett visentligt reducerat
pris. Likviditetsrisken pdverkas bland annat av instrumentets art,
forekomsten av marknads- och clearingfunktioner, utestiende
handlad volym och antal aktérer pi marknaden. Sirskilt 1 oroliga tider
kan likviditetsrisken vara betydelsefull.

18 Tillgdngar med olika utestiende 16ptid utgivna av 1 évrigt likvirdiga emittenter fir samma
uppskattning av risk trots att risken rimligen ir hgre desto lingre den utestiende 16ptiden
ir. Aven faktormodellen saknar denna utjimnande mekanism som kan bidra till att
stabilisera marknaderna i en allmin nedging.
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Nigon vedertagen metod f6r hur likviditetsrisken skall beriknas
for enskilda innehav finns inte. Istillet foreslds att sikerhets-
avdraget skall ta hinsyn till likviditetsrisken schablonmissigt genom
att ligga stringare krav pd mindre likvida tillgdngar sdsom fastigheter
och onoterade aktier in pd noterade virdepapper. Ett forslag pd hur
det kan g4 till gavs i avsnittet om marknadsrisk.

Virderingen av en noterad tillgdng ir mindre osiker d& det finns
en extern part som virderar tillgdngen. Trots det finns det anledning att
overviga likviditetsrisken 1 en noterad tillging. Eftersom ett forsik-
ringsbolag ofta ir en stor aktodr pd de finansiella marknaderna kan
en forsiljning av en tillging leda till en sinkning av det realiserbara
priset. Marknadsrisken 1 en tillging kan dirfér 6ka med storleken
pd innehavet i forhdllande till den handlade mingden av virde-
papperet.

For onoterade tillgdngar finns risken att det saknas kopare som
ir villiga att betala det uppskattade férsiljningsvirdet. Denna risk
dkar markant om den onoterade tillgdngen snabbt miste avyttras.
Eftersom det saknas ett observerbart marknadspris bér en extra
riskpremie finnas for likviditetsrisk f6r den som forr eller senare
ska avyttra ett bestdnd av onoterade aktier.

Aven fastigheter har ligre likviditet 4in noterade obligationer och
aktier. Dessutom ir varje fastighet unik och det finns dirfér inte
ett objektivt observerbart marknadspris som kan anvindas som
marknadsvirde — dven om jimfoérbara objekt kan ge en vigledning.
Dessa forhdllanden kan motivera en extra riskpremie fér likviditetsrisk
jimfért med onoterade aktier.

Aven obligationer bir likviditetsrisk. P4 obligationsmarknaden
framgdr det t.ex. av att finska och tyska statsobligationer har olika
rintesatser trots att linderna har samma penningpolitik. En del av
denna skillnad brukar férklaras med likviditetsrisker.” Fér obliga-
tioner och andra skuldférbindelser bedéms dock skillnaden 1
likviditetsrisken mellan noterade och onoterade vara mindre dn for
aktier. Ingen sirskild hinsyn tas dirmed for likviditetsrisken i
obligationer och andra skuldférbindelser.

Aven for valutor bor likviditetsrisken under normala férhillan-
den kunna bedémas vara férsumbar.

1 Aven kreditrisk ir som nimnts en orsak till skillnader i rintenivi. Nir det giller stats-
obligationer emitterade av linder som inte befinner sig i en akut krissituation bér skillnader 1
kreditrisk vara forsumbar.
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5.6 Matchningsrisker

Risken for férindringar i rintan och i valutakurserna ir tvd risker
som paverkar bide avsittningarna och skuldtickningstillgdngarna
samtidigt.”® Férindringar i marknadsrintan pdverkar omedelbart
nuvirdet av framtida kassafléden, s& att bide virdet av férsikrings-
dtaganden och tllgingar (t.ex. obligationer) pdverkas likartat. Vixel-
kursforindringar pdverkar dven direkt skillnaden mellan virdet av
dtaganden och tillgingar 1 olika valutor.

Ett forsikringsbolag tar en viss riskposition nir den viljer en
tillgdngs- och férsikringsportfél). Positionens nettovirde kan uttryckas
som differensen mellan nuvirdet av tillgdngarna och nuvirdet av
dtagandena. Nettovirdet av en perfekt rintematchad position
paverkas inte av en rinteférindring — forindringen i nuvirdet av
tillgdngarna kommer d3 alltid att vara lika stor som férindringen i
nuvirdet av &tagandena. Matchningen kan gilla nominell rinta,
inflation eller vixelkurs beroende pd tillgdngarnas och dtagandenas
karaktir.

Avsaknaden av rintekinslighet 1 avsittningarna i det befintliga
solvenssystemet dr en brist som fdrsvirar matchning. Genom
forslaget till realistiskt beriknade avsittningar som diskonteras
med marknadsrintan uppnds diremot en symmetrisk virdering av
tillgdngar och dtaganden som gor att bristande matchning uppmirk-
sammas.

Om portféljen av skuldtickningstillgingar och forsikringsitaganden
inte dr perfekt matchade kommer forindringar i rintenivin
omedelbart att pdverka forsikringsbolagets férutsittningar att
infria sina itaganden. Bristande matchning bér dirfér dterspeglas 1
sikerhetsavdraget.

Berikning: Rinterisk (M1) och valutarisk (M2) beriknas var for sig p&
bolagets nettoposition. Med nettoposition avses skillnaden mellan skuld-
tickningstillgingarnas och férsikringsitagandenas virde. Risken beriknas
utifrin nettopositionens rintekinslighet respektive valutakinslighet.
Risken beriknas fé6r M1 och M2 var f6r sig och kvadreras — direfter
dras roten ur summan. M ges sdledes av:

M =M1* + M2?

2 Med “rinta” avses nominell eller real rinta fér relevant 16ptid och valuta.
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5.6.1 Raénterisk

Graden av tidsmissig matchning mits enklast genom rinterisken 1
skillnaden mellan skuldtickningstillgingarna och dtagandena.* Med
rinterisk avses risken for att marknadsvirdet pd rinterelaterade
instrument, t.ex. en obligation, férindras vid rérelser 1 det allmidnna
rinteliget. Om marknadsrintan sjunker eller stiger férindras
virdet pd obligationen. Om obligationen inte kan fértidsinlésas av den
som stillt ut den och innehavaren avser att inneha obligationen under
hela 16ptiden far det 1 praktiken inga ekonomiska konsekvenser for
innehavaren.

For en innehavare som diremot avser att silja obligationen 1
fortid uppstdr en prisrisk, och fér den som méste investera de
framtida betalningarna i nya obligationer uppstir en iterinvesterings-
risk. For innehavaren som méste silja 1 fortid eller dterinvestera
betalningarna blir siledes rinterisken relevant. Forsikringsbolagen
kan behova ta hinsyn till bdde prisrisken och terinvesteringsrisken
i sina tillgdngar.

I en perfekt tidsmissigt matchad portfd]j av tillgingar ir rinterisken
noll. Emellertid 4r det inte realistiskt att ett férsikringsbolag kan
anpassa sin kapitalférvaltning s3 att tillgingarnas avkastning perfekt
matchar forsikringsersittningarna vid varje forfallotidpunkt. Sir-
skilt for forsikringsbolag med ”linga” dtaganden handlar riskhantering
om att kunna hantera den bristande matchningen s& att inte en
rinteforindring pdverkar bolagets ekonomiska situation pd ett
odnskat sitt.

Rinterisken 1 tillgdngar och avsittningar kan teoretiskt upp-
skattas frin en fullstindig sannolikhetsférdelning for alla framtida
mojliga marknadsrintor. Vad utredningen kinner till anvinds ingen
sddan metod 1 solvensreglering. Det kan ocks3 ifrigasittas om det
pa ett meningsfullt sitt skulle gd att uppskatta en sidan sannolik-
hetsfordelning. De praktiska berikningarna skulle ocksd bli mycket
komplicerade.

Ett enklare alternativ dr att utnyttja ett s.k. stresstest, dvs. att
bolagen ska klara av en rinteférindring av en viss storlek. Detta
alternativ tillimpas 1 Danmark och Holland. Ytterligare ett

2 Rinterisken kan enkelt beriknas fér tillgdngarna. Det dr ndgot som sker kontinuerligt i en
portfélj av rintebirande tillgingar. Diremot kan det vara svirt att uppskatta forsikrings-
dtagandenas forfallostruktur. Forfallen frin forsikringsitagandena ir osikra bide till belopp
och vid vilken tidpunkt de intriffar. En ytterligare osikerhet med férfallotidpunkten ir att
det kan ta tid innan en intriffad skada ir slutreglerad.
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alternativ ir att uppskatta rinterisken indirekt genom att under-
soka historiska virdeforindringar i en referensportfolj av obliga-
tioner. Den senare modellen tillimpas 1 Finland.

Utredningen anser att ett stresstest dr tillrickligt bra for de
syften som ska uppnds. Dess fordelar ligger frimst i férstdelsen och
den praktiska tillimpningen.

I den praktiska berikningen dr det limpligt att utgd frin
skuldtickningstillgingarnas och avsittningarnas relativa rinterisk, dvs.
den relativa virdeférindringen som en féljd av en foérindring av
marknadsrintan med en procentenhet (iven modifierad duration).

Tanken med stresstestet ir att bolaget skall ha skuldticknings-
tillgdngar till ett virde s att dessa ir ullrickliga f6r dtagandena
dven efter en rinteférindring av viss storlek. Forindringen kan
antingen uttryckas som ett visst antal procentenheters parallellf6r-
skjutning eller en viss procentuell férskjutning av avkastningskurvan.
Med den senare metoden kan man pi ett enklare sitt ta hinsyn ll
osikerheten i inflationsférvintningarna.

Hur stor denna rinteférindring ska vara kan diskuteras.
Utredningen ir tveksam till att enbart uppskatta den frn historiska
rinteforindringar. En annan mojlighet dr att studera utlindska
forhillanden.” Det viktigaste ir emellertid att uppni ritt effekter
med beaktande av den finansiella situationen foér bolagen — inte att
exakt forsoka faststilla rinterisken 1 bolaget.

5.6.2 Valutarisk

Med valutakursrisk avses risken for virdeforindringar pga. rérelser
1 vixelkurserna mellan olika valutor. Om ett férsikringsbolag har
tillgdngar och &taganden bestimda i olika valutor pdverkar foér-
indringar 1 vixelkurser omedelbart férsikringsbolagens férutsittningar
att fullgora sina dtaganden. Av samma anledning som fér rinterisken
bor dirfor sikerhetsavdraget dterspegla graden av valutamissig
matchning.

Utredningen foresldr att valutarisken beriknas pd bolagets
nettoposition for varje valuta som forsikringsdtagandena ir utfirdade 1.

221 Danmark skall bolagen klara en rinteférindring pd 0,7 respektive 1 procentenhet beroende
pé vilket scenario som avses. I Nederlinderna skall bolagen ha en buffert pi minst 10 procent av
virdet p4 sina innehav i obligationer beriknat med en rinta pd 4 procent. Vid en beriknad
rinta om 5 procent ricker det med en buffert p4 5 procent.
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P34 samma siitt som risken for rinteférindringar ir svdr att bedéma ir
det svirt att faststilla foérdelningen foér mojliga vixelkursfor-
dndringar. Det krivs en kort tidshorisont for att sddana skattningar
av valutaférindringar skall ge ett resultat med nigon sorts
precision.

I Danmark anvinds en VaR-berikning pd valutaportféljen med
en viss konfidens. P4 samma sitt som scenariot for kreditrisk ir
dven dessa regler himtade fr&n bankregleringen. For forsikring kan
det dock ifrigasittas om den tidshorisont pd tio dagar som anvinds ir
relevant 1 forhdllande till forsikringsdtagandenas karaktir. Eftersom
forsikringsbolag har en ”l8ng” skuldsida ir risken for valutaférind-
ringar 1 det korta tidsperspektivet mindre intressant.

Dirfor foreslds dven hir att valutarisken ska faststillas med ett
stresstest som ett fast procenttal, snarare in att forséka knyta
sannolikheter till olika méjliga utfall. Utredningen foreslar att ett
scenario faststills med valutakurstérindringar om +/- x %. Procent-
satsen bor faststillas genom att studera historiska valutakurs-
forindringar.”

Marknaden for ldnga statsobligationer emitterade 1 kronor ir
relativt liten*. Med tanke pd att sikerhetsavdraget kommer att
premiera 6kad matchning kan utbudet av statsobligationer med
olika loptider uppfattas som alltfér litet. For att 6ka tillgdngen av
l&nga statsobligationer bér man 6verviga att tilldta matchning med
ett ligre avdrag for vixelkursrisk 1 nirstdende valutor, t.ex. euron.

5.7 Innehav med speciella riskegenskaper

Alla riskegenskaper 1 tillgdngar och &taganden kommer inte full-
stindigt att kunna fngas in 1 en standardmodell. Sirskilt giller det
tillgdngar och &taganden som har s.k. "icke-linjira” egenskaper. For

2 Inom den akademiska forskningen har det p4 senare &r kommit fram strukturella modeller
som skattar jimviktsvixelkurser pd ling sikt. Dessa modeller har dven fitt ett genomslag 1
praktiskt prognosarbete. Att skatta ldngsiktig valutarisk utifrn sddana modeller kan vara en
framtida mojlighet att faststilla procentsatsen. Nackdelen med en sidan metod ir den
praktiska tillimpningen — enkelheten och genomlysningen férloras. Se tex. Bergvall , A.
(2002), What Determines Real Exchange Rates? The Nordic Countries, Working Paper 2002:25,
Nationalekonomiska institutionen, Uppsala universitet.

# Den utestiende volymen pi svenska nominella statsobligationer ir ca 516 mdr SEK medan
den ir drygt 45 ggr storre, eller 2668 mdr utfirdad i euro. Durationen ir kortare (4,7 4r) 1 de
svenska obligationerna dn i Euroomridet (5,6 r). Den del som ir lingre 4n tio &r ir endast
75 mdr SEK jimfért med 440 mdr euro. Svenska statens uppldning genom statsskuldsvixlar
4r 250 mdr SEK och realrinteobligationer 164 mdr. Killa: Effa Bond indecies & Riksgilds-
kontoret.

143



Berakning av siakerhetsavdraget SOU 2003:84

vissa obligationer har exempelvis utgivaren ritt att fortidsinldsa
dem till ett 1 forvdg faststille pris. En sddan rittighet kan t.ex.
utldsas av en rinteforindring av viss storlek. En minskning 1
marknadsrintan leder till att en sidan tillging 6kar 1 virde upp till
en viss nivd, for att sedan vara oférindrad for ytterligare rintened-
gangar.

Ett exempel pd ett dtagande med en icke-linjir risk ir en
dterkopsritt med ett 1 f6rvig garanterat belopp som skall betalas ut
vid begiran. Om det realistiska virdet av f6rsikringsavtalet om det
fullfoljs ir hogre in 3terkdpsbeloppet foreslogs 1 kapitel 3 att
avsittningen skall avse det férra. Om marknadsrintan okar
kommer dock inte avsittningen att sjunka till ett ligre belopp in
dterkdpsbeloppet.

Ataganden kan ocks4 vara villkorad p3 virdet av vissa tillgingar
som bolaget innehar och samtidigt vara kombinerat med en
beloppsmissig garanti. Nir tillgdngarna sjunker i virde minskar
dtagandet 1 motsvarande mén ull dess att virdet understiger
garantin.

Dessa exempel pad tillgdngar och 3taganden som under vissa
forutsittningar har speciella riskegenskaper kommer att fingas i
sikerhetsavdraget pd ett relativt grovt sitt. S3 linge det ir liten risk
att troskelvirdena nds kommer sikerhetsavdraget att dterspegla
dessa tillgdngar och 4taganden som om de hade normala risk-
egenskaper. Nir det diremot blir storre risk att de olika troskel-
virdena nds kommer diremot sikerhetsavdraget inte att finga den
okade riskexponeringen. Att ta fullstindig kvantitativ hinsyn till de
beskrivna riskerna ir svirt.”

% Den relativa rinterisken — modifierad duration — i en tillgdng eller ett dtagande mits
normalt utan hinsyn till eventuella optioner. En metod som féreslds for att ta hinsyn till
optionerna ir att uppskatta den s.k. optionsjusterade modifierade durationen.
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6 Tillsyn

6.1 Allmanna utgangspunkter

Utredningens férslag innebir en dvergdng frin ett solvenssystem
baserat pd mekaniska berikningsregler for de foérsikringstekniska
avsittningarna och 1 huvudsak kvantitativa placeringsregler till ett
mer dynamiskt system dir individuella kvalitativa bedémningar
miste ske avseende enskilda bolags riskhantering och styrning.
Dirmed kommer hégre och delvis férindrade krav att stillas pd
tillsynen 1 en rad avseenden, bl.a. vad giller god framférhdllning.
Forslagen ligger dirmed 1 linje med de allminna utvecklingstendenser
for framtida tillsyn som har beskrivits av Utredningen om Finans-
inspektionens roll och resurser.'

6.1.1  Utvecklingstendenser inom tillsynen

Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser uttrycker
féljande om den framtida tillsynen:

En nyckelfaktor fér den framtida finansiella tillsynen 4r framfér-
hillning — att tidigt identifiera nya risker, och genom aktivt fére-
byggande arbete forhindra att dessa risker fir sé’uim omfattning och
karaktir att de hotar stabiliteten och effektiviteten i de finansiella
marknaderna. Detta innebir att FI som tillsynsmyndighet maste ha
betydande utrymme foér utvecklingsarbete och fér att genom aktiv
diaﬁ)g med marknadens aktdrer f6lja utvecklingen. P& si sitt kan
forutsittningar skapas for att mota problem genom kvalificerad analys
och genom metodutveckling. Detta innebir delvis ett nytt férhllningssatt
till risk som stiller andra krav pd inte bara metodik utan dven pd
kompetensprofil hos myndigheten.”

Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser pekar
sdledes pd att utvecklingen av tillsynen av finansiella foretag gér
mot en kvalitativt och analytiskt inriktad stabilitetstillsyn med en

'SOU 2003:22.
2SOU 2003:22 5. 72.
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uttalad prioritet for aspekter som ir relevanta i ett systemrisk-
perspektiv. For férsikring kan det dock ifrdgasittas om en sirskild
tillsyn dr motiverad ur ett systemriskperspektiv pd samma sitt som
for banker. Bankféretag fyller en central funktion i betalnings-
systemet vilket innebir att de ekonomiska konsekvenserna av en
stabilitetskris fir allvarliga foljder for hela samhillsekonomin. Vidare
kinnetecknas bankverksamhet av att dess skulder i form av inlining
1 allminhet kan realiseras omedelbart, medan forhillandet 4r det
omvinda pd utléningssidan.

Denna obalans &terfinns inte inom forsikringsverksamhet. For-
sikringsféretag har en lingre uppldning dn banker vilket innebir en
mindre risk fér spridningseffekter om en fértroendekris uppstér i
ett enskilt féretag. Det idr snarare behovet av att stirka konsument-
skyddet dn att trygga den finansiella stabiliteten som motiverar en
sirreglering av forsikringsforetag. Dirfor skall tillsynen 1 forsta
hand syfta till att skydda och bevaka forsikringstagarnas och andra
ersittningsberittigades intressen.

Trots att finansiell stabilitet 1 sig inte kan anses utgdra ett
avgorande motiv for sirreglering av forsikringsforetag finns det
indd viss anledning att utéva tillsyn dven ur ett systemriskperspektiv.
En bidragande orsak till detta ir den branschglidning som har
medfort att alla svenska storbanker numera inkluderar en eller flera
former av forsikringsverksamhet. Detta innebir att forluster i en
forsikringsrorelse och eventuella behov av kapitaltillskott kan
pdverka hela koncernens resultat och finansiella stillning. Dirtill
kommer att de svenska forsikringsféretagen ir betydande aktorer
pd olika finansiella marknader. Det kan dirfér inte uteslutas att
forsikringsforetag kan paverka bade prisbildningen och stabiliteten
pa de finansiella marknaderna.

Bide den internationella och nationella utvecklingen har lett till
en generell forflyttning av fokus i tillsynen. Frin att ha wvarit
inriktad pd att kontrollera den formella regelefterlevnaden har
utvecklingen gitt mot en tillsyn som ir mer fokuserad pd att
beddma risker och foretagens sitt att identifiera, mita och hantera
dessa risker. Riskbedémningarnas resultat kommuniceras med
berérda féretagsledningar och liggs till grund for planeringen av
kommande tillsynsaktiviteter. Standardkraven i lagstiftningen bevakas 1
samband med tillstdndsgivning, igar- och ledningsprévning samt
vid l6pande kontroller.

Aven om tillsyn bedrivs med framférhilining kommer ovintade
extrema hindelser alltid att kunna intriffa som medfor att en kris-
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situation uppstdr. Vissa hindelser kan inte férebyggas men genom
sin verksamhet kan tillsynsmyndigheten bidra till att férhindra att
forsikringsbolagen dr diligt forberedda for sddana situationer. S3
linge som konsekvenserna av en extrem hindelse inte ir ett
resultatet av en medveten spekulation eller en effekt som genom
rimliga dtgirder i forsikringsbolaget hade kunnat undvikas fir
denna typ av hindelser betraktas som en osikerhetsfaktor som det
aldrig gar att skydda sig mot fullt ut.

Det sker dven en diskussion pd EU-nivd om forutsittningar och
prioriteringar f6r den framtida tillsynen av f6rsikringsforetag. Det
pigdende solvens II-projektet ir inriktat pd att skapa férutsittningar
for en mer forebyggande riskorienterad tillsyn pd forsikringsomradet.
Det dr en utveckling som redan pdgir pd bankomridet bl.a. inom
ramen for arbetet 1 den s.k. Baselkommittén och som, utifrin de
erfarenheter som gjorts frdn bankkriser i virlden, betonar vikten av
att tillsynsmyndigheter har tillrickliga méjligheter att agera innan
en kris har utvecklats.

Baselkommittén har foreslagit en struktur med tre pelare inne-
fattande dels regler om kapitalkrav, dels regler fér tillsynspro-
cessen, dels regler fér genomlysning. Genom denna uppdelning
betonas vikten av att skapa ett regelverk dir alla intressenters roll
beaktas. I den forsta pelaren finns schablonmissiga generella kapital-
regler. Dessa generella regler ir inte kinsliga for alla risker och tar
inte heller hinsyn till enskilda foretags system for riskhantering
och intern kontroll. Dirfér behévs en individuellt anpassad
bedémning av foretagen som kompletterar och fyller ut de generella
kraven. Den andra pelaren har till uppgift att dstadkomma och
bevaka dessa individuella modeller. Genomlysning i form av bittre
information till marknaden ir en tredje viktig aspekt for att
enskilda foretags risksituation skall kunna bedémas av externa
intressenter.

Aven solvens II-projektet utgir ifrin den uppdelning i tre pelare
som Baselkommittén har foéreslagit. Kapitalkravet definieras i
forslaget 1 tv8 nivder — minimikapitalnivd och mélkapitalnivi. Minimi-
kapitalnivdn, med utgdngspunkt i dagens krav pd solvensmarginal,
skall definiera den viktigaste ingripandenivin for tillsynsmyndig-
heten, dvs. dir tillsynsmyndigheten skall begrinsa forsikringsbolagets
fria forfogande over sina tillgdngar. Malkapitalet skall diremot
dterspegla forsikringsbolagets riskkapitalbehov pd lingre sikt, med
beaktande av de viktigaste riskerna som bolaget har att hantera.
Enligt forslaget skall en standardiserad modell for att berikna
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mélkapitalnivin skapas men interna modeller foreslds helt eller
delvis ersitta den standardiserade modellen efter godkinnande av
tillsynsmyndigheten.

Aven milkapitalnivin skall definiera en ingripandenivi for
tillsynen och kommer under normala férhéllanden att vara det som
tillsynen primirt inriktas pd. Det kan dven finnas ett behov av att
definiera ingripandenivier mellan dessa angivna kapitalnivier.

P3 samma sitt som inom bankomridet bygger solvens II-for-
slaget sdledes pd att tillsynsmyndigheterna skall gora en individuell
virdering av bolagens risker och kapital, samt att interna modeller
kan komma att 8 utnyttjas for att berikna kapitalkravet. Anvind-
andet av bdde standardiserade riskmodeller och interna modeller
kommer att stilla krav pd Finansinspektionen att konstruera,
forstd, stilla krav och granska de anvinda modellerna. Tillsyns-
myndigheterna och sjilva tillsynsprocessen blir dirfér grundliggande
for att det nya EU-systemet f6r solvens skall kunna konstrueras
och 1 slutindan iven fungera pd ett tillforlitligt sitt. Som utred-
ningen om Finansinspektionens roll och resurser konstaterade for
bankomrddet betyder detta att tillsynen kommer att bli mer
analytiskt krivande, kvalitativ och férebyggande in tidigare, vilket
kommer att stilla 6kade krav pd kompetens och resurser hos
Finansinspektionen.

6.2 Utgangspunkter for utredningens dverviaganden

I utredningens delbetinkande behandlades inte frigan om uwll-
synsmyndighetens roll annat in mycket 6versiktligt. Ett viktigt
stillningstagande var dock att endast forsikringstagarnas ansprik i
egenskap av fordringsigare 1 forsikringsbolagen skall omfattas av
Finansinspektionens tillsyn av solvenssystemet. Denna begrinsning
foljer den senaste forsikringsrorelsereformens intentioner. I kapitel 1
redogjordes f6r de problem som ir sammanknippade med frigan om
forsikringstagarnas dubbla roller som fordringsigare och deligare 1
Omsesidiga bolag (se dven avsnitt 7.1). Samtidigt konstaterades att
det ligger utanfér utredningens mandat att limna férslag till
l6sningar av denna problematik. Framstillningen 1 det foljande tar
sdledes endast sikte pd Finansinspektionens tillsyn éver de medel
som solvenssystemet avser att skydda, dvs. vad som har garanterats
forsikringstagaren.
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Utredningens férslag bygger pd att de férsikringstekniska av-
sittningarna skall beriknas realistiskt och att riskerna 1 ett for-
sikringsbolags dtaganden skall beaktas genom att ett sikerhets-
avdrag gors 1 samband med virderingen av skuldtickningstill-
gingarna. Eftersom sikerhetsavdraget dven skall beakta riskerna 1
angivna tillgdngar innebir forslaget ocksd att de gillande placerings-
restriktionerna mjukas upp. Forslagen far till foljd att det enskilda
bolagets riskhantering hamnar i fokus, vilket dven fir konsekvenser
for tillsynen.

6.2.1 Tillsyn over forsakringstekniska avsattningar

En realistisk berikning av forsikringstekniska avsittningar innebir
ett krav pd forsikringsbolagen att pd ett vilgrundat sitt redovisa
sina verkliga dtaganden. Dirmed fir Finansinspektionen bittre
underlag f6r att bedéma virdet av ett férsikringsbolags avsitt-
ningar och dirmed dess finansiella stillning.

En realistisk virdering 6kar méjligheten att analysera och ifriga-
sitta anvinda metoder och gjorda antaganden vid virderingen av
dtagandena. Hur de forsikringstekniska avsittningarna skall beriknas
skall sdsom idag framgd av de férsikringstekniska riktlinjer med
tillhérande berikningsunderlag som ett forsikringsbolag ir skyldigt att
uppritta och félja.

Utredningen vill betona den o6kade betydelse som Finans-
inspektionens tillsyn 6ver efterlevnaden av dessa riktlinjer fir nir
avsittningarna 1 stillet skall beriknas realistiskt. P4 samma sitt som
Finansinspektionen miste félja bolagens virdering av skuldtick-
ningstillgingar skall inspektionen folja bolagens virdering av dtagandena
enligt forsikringsavtalen.

For att kunna granska forsikringsbolagens avsittningsberikningar
pd ett tillfredsstillande sitt médste Finansinspektionen kunna gora
motsvarande berikningar av virdet pd forsikringsportféljerna som
bolagen sjilva gor. Forst under sidana forhillanden torde myndig-
heten kunna skapa sig en kvalificerad uppfattning om bolagen foljer
sina forsikringstekniska riktlinjer och berikningsunderlag samt om
redovisade avsittningar ir tillrickliga for den verksamhet som
bedrivs. Sidana kontroller bor goras lopande. Vid framtagandet av
berikningarna bér Finansinspektionen dven vid behov kunna l3ta
annan utfora berikningarna pd uppdrag av myndigheten.
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Det ir inte ovanligt att ett férsikringsbolag infér upprittandet av
drsbokslut himtar in avsittningsberikningar frdn en annan aktuarie in
den som utsetts av bolaget, s.k. second opinion. P4 si sitt kan
bolagets styrelse och 6vriga ledning {3 mer information och bittre
kunskap for att bedéma de berikningar som gjorts av bolagets egen
aktuarie. For sin tillsyn har Finansinspektionen mojlighet att begira in
dven dessa berikningar frin férsikringsbolagets ledning.

Oberoende av det enskilda forsikringsbolagets hantering av
avsittningarna (hur ménga berikningar som gjorts och av vilka)
mdste Finansinspektionen vid sin tillsyn dock alltid gora en egen
bedémning av ett forsikringsbolags forsikringstekniska avsittningar.

Vid éverldtelser av forsikringsportfoljer utférs normalt avsittnings-
berikningarna av avtalsparterna. For att Finansinspektionen skall
kunna limna sitt tillstdnd till en bestdndsoverlitelse enligt FRL skall
myndigheten prova bla. att forsikringstagarnas ritt inte forsimras.
Aven de berikningar som har gjorts av avtalsparterna kan di utgéra
ett bra underlag fér Finansinspektionens egen bedémning.

Finansinspektionen har redan idag mojlighet att ingripa mot ett
bolag som inte gor tillrickliga avsittningar eller som inte foljer
upprittade forsikringstekniska riktlinjer. Utredningen féreslir
dirfér ingen lagindring 1 denna del.

6.2.2 Tillsyn over skuldtickning

Genom utredningens férslag om foérenklade placeringsregler ges
forsikringsbolagen storre frihet att anvinda tillgingsslag som de
finner limpliga i forhdllande till sina &taganden. Utredningens
forslag syftar samtidigt till att 6ka riskmedvetenheten hos bolagen
och di speciellt avseende de risker som ir hinférliga ull skuld-
tickningstillgdngarna och de dtaganden som dessa avser att ticka.

De forhillandevis enkla, men statiska och dirmed inte alltid ritt-
visande, mojligheter som Finansinspektionen idag har att kon-
trollera om bolagen uppfyller gillande placeringsregler ersitts med
en tillsyn 6ver hur bolagen virderar sina tillgdngar i férhéllande till
de risker som varje enskilt férsikringsbolag har 1 sin verksambhet.
Utredningens forslag innebir sdledes att Finansinspektionens
arbete i framtiden mdste bli mer inriktat pd att nirmare bedéma
bolagens virdering av skuldtickningstillgingarna.

Bedémningen av skuldtickningen i ett férsikringsbolag skall
baseras pd huruvida bolaget kan anses ha tillfredsstillande betalnings-
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beredskap, dvs. om tillgdngarna ir limpligt diversifierade, matchade
och har tillricklig likviditet 1 férhillande till dtagandena. I denna
bedémning ingdr dven att virdet pd en skuldtickningstillging skall
kunna beriknas tillférlitligt; dven med beaktande av risken foér
virdeforindringar dver tiden.

Redan idag finns det av Finansinspektionen utfirdade regler om
att forsikringsbolagen skall identifiera de risker som foljer med
verksamheten och uppritta instruktioner for hur dessa risker skall
hanteras.” Det ingdr i Finansinspektionens tillsyn att utvirdera hur
forsikringsbolagen hanterar dessa risker. En sddan utvirdering bér
omfatta en granskning av bolagets metoder for att identifiera, mita
och hantera de risker som verksamheten bir, samt bolagets strategi
for att uppritthdlla skuldtickningen i framtiden. Denna del av
bedémningen ligger i linje med den allminna utvecklingen mot en
mer kvalitetsinriktad tillsyn och reglering.

Utredningen har 1 avsnitt 4.4.2 foreslagit att de nirmare bestim-
melserna om tillitna emittenter av skuldtickningstillgingar och
nationella begrinsningar for olika tillgingsslag skall utmonstras ur
lagen. T stillet skall riskerna i enskilda tillgdngsslag beaktas vid
faststillandet av sikerhetsavdraget. Den nya regleringen fir storst
betydelse betriffande fondpapper. For sddana tillgdngar skall som
ett grundkrav gilla att de skall vara kortfristigt realiserbara. Kravet
torde innebira att 1 huvudsak endast fondpapper som ir forema3l for
handel p& en reglerad marknad som ir 6ppen for allminheten bér
komma 1 friga som skuldtickningstillgingar. Det skall ocksd
noteras att kravet pd kortfristig realiserbarhet som en foljd av
gillande EG-ritt ir absolut for fondpapper som inte omsitts pd en
reglerad marknad, undantaget aktier i dotterbolag som fir anvindas
for skuldtickning.

Enligt gillande ritt skall forsikringsbolag uppritta och folja
placeringsriktlinjer avseende de tillgdngar som anvinds for skuld-
tickning. Genom utredningens forslag skapas ett nytt solvenssystem
dir skuldtickningsreglerna fdr en 6kad betydelse. Inférandet av ett
sikerhetsavdrag innebir att skuldtickningstillgdngarna kommer att
iterspegla de forsikringsrisker och finansiella risker som finns i
forsikringsverksamheten pd ett helt annat sitt in idag. Forsikrings-
bolagen rapporterar idag sina placeringar av skuldtickningstill-
gingar till Finansinspektionen varje kvartal." Forsikringsbolagen
bor dd samtidigt redogdra for hur sikerhetsavdraget har beriknats.

3 FFFS 2000:3.
* FFFS 2002:13.
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Genom att Finansinspektionen fir information om skuldtick-
ningen, berikningen av sikerhetsavdraget m.m. fir myndigheten
god insyn i de risker som finns bide i bolagets &taganden och
tillgdngar. Efter det att Finansinspektionen gjort sin egen bedém-
ning av ett bolags virdering av sina dtaganden och tillgingar kan
myndigheten i ett tidigt skede diskutera eventuella problem med
bolaget. Tillsammans med reglerna om realistiska avsittningar och
dagens solvensregler bor de nya skuldtickningsreglerna pd ett
bittre sitt in idag utvisa om ett forsikringsbolag har tillrickligt
med kapital {6r den verksamhet som bedrivs.

I 19 kap. 11 § FRL framgir nir Finansinspektionen skall ingripa
mot ett forsikringsbolag. Hir anges bla. att ett bolag som inte
foljer sina placeringsriktlinjer skall foreliggas att vidta rittelse.
Frin och med den 1 januari 2004 kommer bestimmelserna att
kompletteras som en f6ljd av genomférandet av solvensskade— och
solvenslivdirektiven.” Andringen innebir att Finansinspektionen skall
foreligga ett forsikringsbolag att ge in en finansiell saneringsplan om
myndigheten bedomer att forsikringstagarnas rittigheter dr hotade.
Enligt forarbetena skall ett sidant féreliggande kunna utfirdas
iven om bolagets kapitalbas inte understiger solvensmarginalen.’

Skuldtickningstillgingarna motsvarar bolagets dtaganden enligt
forsikringsavtalen och utgor forsikringstagarnas sikerhet for att
forsikringsbolaget fullgor sina dtaganden. Efterlevs inte skuldticknings-
reglerna bor det forutsittas att forsikringstagarnas rittigheter ir
hotade. Finansinspektionen skall i en sidan situation foreligga
forsikringsbolaget eller dess styrelse att vidta rittelse.

Det saknas skil att foresl nigon dndring av ingripandebestim-
melserna di Finansinspektionen redan enligt gillande ritt kan agera
nir bolag bryter mot reglerna om skuldtickning. Hirtill kommer
att den nya ingripandebestimmelsen som inférs den 1 januari 2004
bedéms kunna tillgripas av Finansinspektionen om ett férsikrings-
bolag, utan att formellt bryta mot reglerna fér skuldtickning,
genom sin hantering av skuldtickningen indi kan anses dventyra
forsikringstagarnas rittigheter. Hirigenom f&r Finansinspektionen
méjlighet att 1 ett tidigt skede inleda diskussioner med ett forsikrings-
bolag avseende exempelvis placeringsinriktningen for skuldticknings-
tillgdngarna.

® Prop. 2002/03:94.
¢ Prop. 2002/03: 94 5. 63.
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6.2.3  Skuldtackningsregler — regler om minsta buffertkapital

Skuldtickningsregler och regler om minsta buffertkapital ir tv3
olika skyddssystem till f6rmén for forsikringstagarna. Skuldtick-
ningsreglerna innebir att vissa tillgdngar 1 forsikringsbolaget knyts
till forsikringsdtagandena och skall garantera att dessa uppfylls.
Krav stills pd att dessa tillgdngar skall vara av viss kvalitet.

Enligt bestimmelsen om minsta buffertkapital 1 1 kap. 8 a § FRL
skall ett forsikringsbolag utdver de forsikringstekniska avsittningarna
ha en tillrickligt stor kapitalbuffert, kapitalbas, f6r den verksamhet
som bedrivs. Med kapitalbas avses olika poster pd balansrikningens
skuldsida. Nirmare regler avseende storleken pd kapitalbasen och
tillitna poster ges 1 7 kap. 22-27 §§ FRL.

Trots att storleken pd de forsikringstekniska avsittningarna styr
bide skuldtickningsbeloppet och kapitalkravet skall dessa tvd skydds-
system inte sammanblandas.” Av denna anledning foreslir utred-
ningen ett fortydligande i 1 kap. 8 a § (se férfattningskommentaren
till den regeln).

Vikten av att en sammanblandning av systemen inte sker méste
ytterligare understrykas med anledning av utredningens forslag om
att ett sikerhetsavdrag skall goras frin skuldtickningstillgdngarnas
verkliga virde i samband med skuldtickningen. En konsekvens blir
att skuldtickningstillgdngarnas verkliga virde (utan sikerhetsavdrag)
alltid kommer att 6verstiga det belopp som motsvarar de forsik-
ringstekniska avsittningarna. Mellanskillnaden utgérs av sikerhets-
avdraget. Skuldtickningsreglerna relateras siledes enbart till poster
pa balansrikningens tillgingssida.

Reglerna om minsta buffertkapital tar diremot sin utgdngspunkt
i1 poster pd skuldsidan. Undervirderingen av skuldtickningstill-
gdngarna innebir att ett belopp motsvarande sikerhetsavdraget
samtidigt kan ingd 1 bolagens kapitalbas eftersom beloppet inte
motsvaras av ndgra forsikringstekniska avsittningar i den ekonomiska
redovisningen.

Utredningen férsldr ingen indring av nu gillande regler om
minsta buffertkapital. De gillande reglerna kommer att komplettera
de nya skuldtickningsreglerna och utgora ett ytterligare skyddsnit. I
tillsynshinseende kommer skuldtickningsreglerna frimst att kunna
ses som ett krav pd ett visst milkapital med hinsyn till arten och
omfattningen av den verksamhet som bedrivs. Nuvarande regler

7 Kapitalbasens storlek skall dessutom alltid 6verstiga det s.k. garantibeloppet.
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om minsta buffertkapital blir & sin sida att betrakta som ett minimi-
kapitalkrav.

6.3 Bruket av interna modeller i tillsynen

Enligt utredningens forslag bor nirmare foreskrifter om sikerhets-
avdraget utformas av Finansinspektionen. Som framgdtt av kapitel 5
skall sikerhetsavdraget 1 forsta hand beriknas med en standard-
modell som skall kunna tillimpas av alla férsikringsféretag. Ett
alternativ eller komplement till en standardmodell skulle méjligen
kunna vara att bolagen helt eller delvis far tillimpa interna modeller.

Flera forsikringsbolag har ett vil utvecklat arbete med interna
risksystem som 1 princip skulle kunna ersitta en standardmodell.
Anvindandet av interna modeller fullt ut skulle emellertid komma
att innebira stora svdrigheter for externa betraktare att genomlysa
det enskilda bolagets berikningar, speciellt med hinsyn till de
subjektiva bedémningar som 1 olika delar kommer att ligga till
grund for berikningarna. For att verkligen kunna analysera olika
modeller krivs ocksd mycket ingdende kunskaper om bide forsikrings-
bolagets affirer och modellens konstruktion. Nyttan av att tilligna
sig dessa stdr inte i rimlig proportion till den arbetsinsats som
skulle krivas av tillsynsmyndigheten. Vidare kan det ifrigasittas
om en mer sofistikerad modell hanterar risker ur ett skydds-
perspektiv bittre dn en standardmodell (se diskussionen 1 kapitel 5).
Utredningen anser dirfor att det, 1 vart fall i avvaktan pd ytterligare
utveckling av bruket av interna modeller, f6r nirvarande inte ir
limpligt att bolagen fir tillimpa sidana fér berikning sikerhets-
avdraget i sin helhet.

Interna modeller eller metoder for att berikna kapitalbehovet 1
forsikringsrorelsen ir diremot viktiga instrument f6r bolagets egen
riskkontroll — dven sidana modeller som betraktar det samlade
kapitalbehovet. Modellerna kan ha stor flexibilitet och underlittar
riskanalysen 1 bolaget. En utvirdering av bolagens interna modeller
och metoder ir siledes en viktig del 1 Finansinspektionens tillsyn.

Aven om interna modeller som framggtt inte féreslis kunna
ersitta en standardmodell fullt ut bér det finnas mojlighet for
forsikringsbolagen att berikna enskilda komponenter av siker-
hetsavdraget med interna modeller. Efter ansokan frin forsikrings-
bolag bor Finansinspektionen dirfér kunna godkinna att interna
modeller anvinds foér berikning av sikerhetsavdraget 1 vissa delar.
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En forutsittning fér anvindandet av interna modeller 1 detta avse-
ende ir dock att modellen inte férsvirar Finansinspektionens
genomlysning av bolagets berikningar.

6.4 Aktuariens roll

Kontrollen av forsikringsrorelsen utdvas inte bara genom Finans-
inspektionens tillsyn. En kontroll sker idven genom de aktuarier
som skall finnas i férsikringsbolagen.

Forsikringstekniska utredningar och berikningar skall enligt 8 kap.
18 § FRL ske under 6verinseende av minst en aktuarie. En aktuarie
skall ha den insikt och erfarenhet som fordras med hinsyn till arten
och omfattningen av bolagets verksamhet. Finansinspektionen har
utfirdat foreskrifter om villkoren fér behorighet att verka som
aktuarie vid forsikringsbolag.® Finansinspektionen har ocksd méjlighet
att férordna en eller flera aktuarier att tjinstgdra sdsom aktuarie 1
forsikringsbolag tillsammans med av bolaget utsedd aktuarie.

Redan férsikringsutredningen férde resonemang kring aktuariens
roll och sjilvstindighet och gjorde bl.a. jimforelser med utlindska
system.” I samband med férsikringsrorelsereformen arbetades
sedan de grundliggande limplighetskraven fér aktuarier in 1 FRL
samtidigt som det slogs fast att ansvaret for forsikringsbolags
verksambhet i sin helhet 1 princip bér ligga pd bolagets ledning. Mot
denna bakgrund befanns det bl.a. vara mindre limpligt att inféra ett
krav pd att en aktuarie inte fick vara anstilld i bolaget."

Med utredningens foérslag om nya skuldtickningsregler och de
nya berikningsreglerna fér de forsikringstekniska avsittningarna
Okar aktuariens betydelse. Berikningen innehdller sidana bedém-
ningar att aktuarien i framtiden kommer att behéva arbeta mer med
poster bdde pi tillgdngs- och skuldsidan 1 balansrikningen. Det
innebir att aktuariens 6vergripande roll blir dnnu viktigare i
framtiden for att bolagen skall ha kontroll éver verksamheten och
kunna gora en bedémning av bolagets samlade riskexponering i bide
tillgdngar och férsikringsitaganden.

Utredningen har 1 detta arbete 6vervigt aktuariens roll och
stillning, speciellt 1 férhdllande tll évriga bolagsorgan och Finans-
inspektionen. Utredningen delar den uppfattning som framkommit

8 FFFS 1999:20.
?Se SOU 1995:87 s. 225.
'° Prop. 1998/99:87 s. 350 ff.
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1 senare lagstiftningsarbeten, dvs. att det ir bolagets styrelse som ir
ytterst ansvarig f6r bolagets verksamhet. I denna roll har styrelsen
bl.a. att se till att de forsikringstekniska utredningarna och berik-
ningarna utfors av eller under 6verinseende av en aktuarie med
tillricklig kompetens. Likasd bor styrelsen sikerstilla att den
erhdller korrekt och tillricklig information frin aktuarien si att
man sjilv kan bilda sig en uppfattning om huruvida de férsikrings-
tekniska avsittningarna ir korrekt beriknade. Informationsutbytet
mellan aktuarien och styrelsen ir sirskilt viktigt med hinsyn till det
ansvar som styrelsen och dess ledaméter har f6r verksamheten.

Det kan inte uteslutas att den aktuariella bedémningen avseende
t.ex. premiesittningen eller storleken av de forsikringstekniska
avsittningarna inte alltid delas av forsikringsbolagets verkstillande
ledning som samtidigt har att fatta affirsmissiga beslut for
rorelsens bedrivande. Under sidana férhdllanden ir det viktigt att
styrelsen sdkerstiller att den alltid fir tillgdng till den bista
informationen. Ett sitt det kan ske pd ir att inhimta informationen
direkt frin aktuarien, t.ex. genom att l1ita aktuarien redogéra for
sitt arbete och gjorda bedémningar vid styrelsesammantriden. D3
dessa frigor avser intern informationshantering och intern kontroll
inom ett bolag féresldr utredningen dock ingen dndring av gillande
ritt pd denna punkt.
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7 Ovriga fragor

7.1 Forsakringsbolagens riskkapital

Under senare dr har uppmirksamhet riktats mot de traditionella
livforsikringsbolagens 6verskottshantering. Frigestillningen ir nira
besliktad med den om bolagens riskkapital eftersom riskkapitalet 1
stor utstrickning motsvaras av dverskottet 1 bolagets balansrikning.

Frigan om forsikringstagarnas eventuella ritt 1 dverskott omfattas
som tidigare konstaterats visserligen inte av utredningens uppdrag.
Den har dock belysts i samband med utredningens éverviganden
om vilka rittigheter som solvenssystemet skall omfatta. Forslaget
inriktar sig i stor utstrickning mot att skapa incitament for
bolagens dgare att bedriva en varaktig férsikringsverksamhet. I liv-
forsikringsaktiebolag som drivs enligt émsesidiga principer utgérs
dock riskkapitalet till helt dominerande del av medel som har
tillskjutits av forsikringstagarna.

Utredningens forslag dir riskkinsligheten 1 skuldtickningstill-
gdngarna tas om hand av ett sikerhetsavdrag kommer siledes inte
att paverka overskottshanteringen i de traditionella livforsikrings-
bolagen. P4 grund av o6verskottsfrigans centrala betydelse for
solvenssystemets funktion pd den traditionella livférsikringsmark-
naden finns det dock ind3 skil att berora frigan.
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Ovwerskott och riskkapital

For ”linga” livforsikringsavtal med nominella eller reala garantier,
tecknade i forsikringsbolag som drivs enligt dmsesidiga principer, ges
forsikringstagarna ofta en ritt till en individuellt beriknad andel 1
dverskottet. Denna andel kan komma att utgéra en dominerande del
av forsikringens samlade ersittningar. T huvudsak férdelas éverskottet
mellan forsikringstagarna med pensionstilliggsmetoden fér férméns-
bestimda tjinstepensioner och med retrospektivreservmetoden i évriga fall.
I det f6ljande behandlas retrospektivreservmetoden.

Forsikringens virde beriknas och kommuniceras l6pande till
férsikringstagarna. Virdet delas normalt in i ett ”garanterat belopp”
och ett preliminirt férdelat dverskott. Varken det garanterade beloppet,
overskottet eller summan av dem har nigon direkt motsvarighet i
bolagets balansrikning. Det garanterade beloppet féljer av forsikrings-
avtalet och 4r normalt en virdering av f6rsikringsavtalets forsikringsitag-
anden till upplupen anskaffningskostnad. Det kan vara ligre eller hogre
in den avsittning férsikringsbolaget gor 1 balansrikningen for avtalet.
Det preliminirt férdelade dverskottet for samtliga férsikringsavtal kan
vara hogre eller ligre in forsikringstagarnas riskkapital, vilket bolaget
redovisar 1 konsolideringsfonden.

Aktiekapital/Garantikapital

Kollektiv

Fria tillgangar konsolidering

Konsolideringsfond

\
Overskott
Information
o Garanterat till
Skuldtacknings | Forsakringstekniska belopp forsékrings-
tillgdngar avsattningar tagaren

(FTA

Virdet av de tillgingar som bolaget har fér férsikringstagarnas rikning
(iven benimnda nettotillgdngar) kan vara hogre eller ligre 4n summan av
de garanterade beloppen och de preliminirt férdelade 6verskotten for
samtliga forsikringsavtal. Skillnaden diremellan utgér den s.k. kollektiva
konsolideringen. Den kollektiva konsolideringen utjimnar kapitalavkast-
ningen 6ver tiden och fungerar som en riskbuffert mot att férsikringarnas
virde skall beh6va sittas ned kort innan férsikringsutbetalningen skall
goras.
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Frigan om forsikringsbolagens riskkapital belystes dven 1 del-
betinkandet." Dir framgick att férdelningen av riskkapitalbidraget
mellan olika intressenter skiljer sig kraftigt mellan olika verksamhets-
former. I tabell 1 redovisas hur mycket riskkapital respektive grupp av
intressenter bidrar med inom fondforsikring, skadeférsikring och
traditionell livférsikring.

Ovriga fragor

Tabell 1. Fordelning av riskkapital mellan intressentgrupper 2002

miljarder SEK Traditionell Fondforsakring Skadeforsakring
Livférsakring

Aktieagarnas/Garanternas 3 (+1) 7(+1) 79 (-25)

riskkapitalbidrag

Forsakringstagarnas 284 (-209) 0(0) 0(0)

riskkapitalbidrag

Statens riskkapitalbidrag” 5 (+4) 0(0) 19(-2)

Ovriga borgenérer 3(+3) 0(0) 3(0)

Forsakringstagarnas 833 (+71) 132 (-51) 259 (-3)

fordringsratt™ varav

avsattning dar forsékrings- 39 (+39) 112 (-70) 0(0)

tagarna béar placeringsrisken
Kapitaliseringsgrad

Fordelning av riskkapital

354 % (-29,7)

51% (+2,0)

37,4 % (-8,9)

Forsakringstagare % 96,0 % (-3,4) 0% (0) 0% (0)
Aktieagare / Garanter % 1,0 % (+0,7) 99,8 % (0) 79,2 % (-2,9)
Staten % 1,8 % (+1,6) 0,2 % (0) 18,2 % (+2,8)
Ovriga borgenrer % 1,1% (+1,1) 0% (0) 2,6 % (0)

HKalla: Finansinspektionen

Forandring fran 2001 inom parentes.

*  QObeskattade reserver. For skadeforsakring korrigerad for aktuell skattesats.

** Efterstallda skulder (férlagslan).

*** Forsakringstekniska avsattningar inkl. avsattningar for livforsakring for vilka forsakringstagama bar
placeringsrisken.

'SOU 2003:14 avsnitt 2.4.
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Inom fond- och skadeférsikring dr det frimst aktieigarna som bidrar
med riskkapital. Inom traditionell livférsikring dr det diremot for-
sikringstagarna som 1 huvudsak bidrar till detta; 96,0 (99,4) procent
jimfért med aktiedgarnas och garanternas 1,0 (0,3) procent.

Riskkapitalet ir den kapitalbuffert som bolagen innehar utéver de
medel som solvenssystemet skyddar och omfattas siledes inte av dessa
sirskilda skyddsregler. Forst nir forsikringstagarnas bidrag il risk-
kapitalet (konsolideringsfonden) ir férbrukat trider aktiedgarna in med
aktiekapital eller efterstillda 1an. Konsekvensen blir att det i stor
utstrickning saknas ett ekonomiskt riskdeltagande frin dgarnas eller
garanternas sida 1 de traditionella livforsikringsbolagen. De har pd
grund av vinstutdelningsférbudet heller ingen del 1 vinsterna. Med
andra ord saknas egentliga incitament att bedriva verksamheten
effektivt och med god riskkontroll.

Regeringen gav 1 mars 2003 Finansinspektionen i uppdrag att
granska livférsikringsbolagens verksamhet.” Inspektionen skulle
belysa intressekonflikter i liviorsikringsbolagen och granska affirs-
transaktioner med nirstdende bolag. Finansinspektionen skulle
dven belysa férutsittningarna for en god insyn i livférsikrings-
bolagens verksamhet, samt ange vilka dtgirder inom ramen foér den
l6pande tillsynen som bér vidtas.

I rapporten som redovisades den 12 juni 2003° limnade Finans-
inspektionen férslag om hur potentiella intressekonflikters paverkan pa
bolagets styrning skall hanteras. Finansinspektionen féreslog bl.a.
att antalet oberoende styrelseledaméter skall utokas till hilften, att
krav pd riktlinjer for hur intressekonflikter hanteras faststills samt
att bolagens placeringsriktlinjer skall omfatta samtliga placerings-
tillgingar. Man menade dven att det bor overvigas om Finans-
inspektionens sanktionsméjligheter skall stirkas. Samtidigt aviserades
att Finansinspektionen kommer att infora krav pd att samtliga liv-
bolag skall redovisa villkoren 1 affirer med nirstdende bolag. Dess-
utom skall bolagen inritta en funktion i bolaget som har till uppgift
att kontrollera att uppstillda regler efterlevs.

I den efterfoljande regeringsskrivelsen Staten och den finansiella
sektorn* konstaterades att &verskottsfrigan utgor ett grundliggande
problem eftersom férsikringstagarna har ett mycket begrinsat inflyt-
ande och dven dilig insyn 1 bolagen. Det uppstir dirmed konflikter i

2 F12003/760 och 2003/1265.
’ Finansinspektionens rapport nr 2003:2.
# Skr. 2002/03:141.
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bolaget mellan intressenter som bidrar med riskkapital men som inte
har motsvarande inflytande i bolaget och intressenter med inflyt-
ande men utan eller med begrinsat ekonomiskt riskdeltagande. Det
anfordes vidare att frigan har kopplingar till det associations-
rittsliga regelverket pad forsikringsomrddet som ir bristfilligt och
dlderdomligt.

Regeringen har under viren 2003 aviserat en allmin éversyn av
de associationsrittsliga reglerna for forsikringsfoéretag. Syftet med
dversynen sammanfaller med bakgrunden till éverskottsproblema-
tiken och pekar pd behovet av 16sningar som antingen forbittrar
forsikringstagarnas mojlighet att utéva inflytande 6ver forsikrings-
bolagens styrning eller separerar forsikringstagarnas medel frin
bolagets riskkapital.

Utredningen delar regeringens syn i denna friga. P3 sikt bor
antingen forsikringstagarnas medel sirskiljas frin bolagets riskkapital
eller ocksd maste forsikringstagarna ges inflytande och insyn i
bolagen i relation till deras riskkapitalbidrag. Det bor dock std varje
enskilt livférsikringsaktiebolag fritt att vilja vilken av dessa 16s-
ningar som bolaget féredrar.

I det fall férsikringstagarnas medel skall kunna sirskiljas frin
bolagets riskkapital miste bolaget ombildas till ett vinstutdelande
forsikringsaktiebolag. Denna lésning var den som férutsdgs i for-
sikringsrérelsereformen 1999.> En ombildning till vinstutdelande
bolag kriver dock riskkapital av en sddan omfattning att denna vig
1 praktiken ir stingd for de allra flesta bolag med gillande ombild-
ningsregler.’

En foretagsform dir inflytande inte f6ljer riskkapitalbidraget har
smi forutsittningar att fungera pd ett bra sitt. Mgjligheten till
forsikringstagarskydd genom tillsynens férsorg motverkas av en
alltfér komplex situation dir det dr oméjligt for tillsynen att ha den
insyn 1 och kontroll éver verksamheten som skulle behovas for ett
tillrickligt skydd. En sidan lngtgdende kontroll och ingripande-
mojlighet ir dessutom svirfoérenlig med den marknadsansats som
till skillnad frin vad som tidigare gillt numera styr regleringen av
svenska livférsikringsbolag.

® Prop. 1998/99:87.

¢ Mer dn 99 procent av riskkapitalet i de traditionella livférsikringsbolagen finansierades vid
2001 &rs utgdng av forsikringstagarna (ca 600 miljarder kronor) medan endast 2 miljarder
kronor utgjordes av aktiekapital eller garantikapital. Om 600 miljarder kronor garanteras
som 4terbiring, skulle den erforderliga solvensmarginalen f6r dessa dtaganden uppgs till som
ligst 6 miljarder kronor. Fér att dven ticka solvensmarginalen avseende de befintliga dtagandena
skulle det behévas ytterligare minst 30-40 miljarder kronor.

161

Ovriga fragor



Ovriga fragor

SOU 2003:84

Det ir visserligen inte svart att identifiera orsaken till problemen
pd omridet och peka pd losningen - ekonomiskt riskkapitalbidrag,
inflytande och vinstmgjligheter méste motsvara varandra pd ett
rimligt sitt. De juridiska frgestillningarna om bl.a. 4ganderitt som
ir férenade hirmed dr dock synnerligen komplexa.

Utredningen forutsitter emellertid att frigestillningarna inte
endast behandlas inom ramen fér den kommande 6versynen av de
associationsrittsliga reglerna for forsikringsféretag. Mot bakgrund
av de erfarenheter som har gjorts, inte minst pa senare tid, finns det
all anledning f6r sdvil marknadsaktdrerna som Finansinspektionen
att redan idag borja soéka losningar inom ramen fér nuvarande
regelverk. Som nimnts har férindringar 1 den riktningen aviserats
inom tillsynsomridet.

Finansinspektionen har dirutéver redan idag méjligheter att
ingripa mot placeringen av tillgingar motsvarande riskkapitalet 1
forsikringsbolagen. En kapitalférvaltning som innebir att riskkoncen-
trationen 1 tillgingarna blir sd stor att bolagets soliditet dventyras
och dirmed dess férmiga att fullgéra sina forpliktelser enligt
ingdngna forsikringsavtal kan inte anses sti i dverensstimmelse
med stabilitetsprincipen. Aven skilighetsprincipen’ och principen om
god forsikringsstandard torde kunna anvindas som stod for
Finansinspektionen i ingripanden som rér férfogandet av 6verskott.”

7.2 Upplaning

Enligt 5 kap. 1 § FRL fir ett forsidkringsbolag endast ta upp eller ta
over penninglin (upplining) med vissa angivna begrinsningar.
Uppléningen madste dels syfta till att effektivisera férvaltningen
eller i 6vrigt vara motiverad av den bedrivna forsikringsrérelsen
som sddan, dels vara av ringa betydelse med hinsyn till rérelsens
omfattning och kapitalbasens storlek. Finansinspektion fir meddela
nirmare foreskrifter om tillimpningen av bestimmelsen och fir
dven, om det finns sirskilda skil, medge undantag frdn kravet pd att
uppliningen skall vara av ringa betydelse.

Forsikringsbolagens uppliningsméjligheter begrinsas dven av
férbudet mot forsikringsfrimmande rorelse 1 1 kap. 3 § FRL,
vilken vilar pd tvingande EG-ritt. Ett bolag fir siledes inte bedriva

7 Principen giller fortfarande for forsikringsavtal triffade fére den 1 januari 2000, sivida
ingenting annat har avtalats mellan férsikringsbolaget och forsikringstagaren.
8 En redogérelse fér de angivna principerna finns i prop. 1998/99:87 s. 158 ff.

162



SOU 2003:84

uppliningsverksamhet i sddan omfattning att grinsen mellan for-
sikringsverksamhet och annan finansiell affirsrorelse, som exempelvis
bankverksambhet, blir otydlig.

Enligt vad som anférdes i forsikringsrorelsereformen dr utgings-
punkten for nuvarande bestimmelser om upplining att uppldningen
inte skall vara av sddan karaktir eller omfattning att férsikrings-
tagarnas skyddsintresse riskeras samtidigt som en mera ordinir upp-
l&ning som ir affirsmissigt befogad och férenlig med férsikrings-
tagarnas intressen inte bor férhindras. De gillande reglerna
motiverades dock frimst utifrdn stabilitetsprincipen, dvs. att
forsikringsrorelse skall bedrivas med sddan soliditet och likviditet
att tagandena mot forsikringstagarna inte dventyras samt med en
god riskkontroll. Regeringen bedémde att det fanns skil att stilla
sig avvisande till exempelvis upplining i syfte att skapa hivstings-
effekter 1 balansrikningen, med spekulativt syfte eller med enda
avsikt att tillféra forsikringsbolaget ytterligare placeringstillgingar. En
sidan utveckling skulle kunna medféra en 6kning av de finansiella
riskerna som gjorde kravet pd solvensmarginal praktiskt taget
betydelselost.”

Utgdngspunkten fér utredningens foérslag ir att forsdkrings-
bolagen skall kunna uppfylla sina dtaganden gentemot forsikrings-
tagarna. Si sker genom regler som syftar till att bolagen skall
inneha en tillfredsstillande mingd skuldtickningstillgdngar i vilka
forsikringstagarna har forméinsritt. Férménsritten kommer att
forstirkas ytterligare 1 och med att det s.k. férsikringsinsolvens-
direktivet genomfors 1 svensk ritt (se avsnitt 4.5).

I och med den valda 16sningen och den utvidgning av férméans-
ritten som ir aviserad finns skil att overviga om nuvarande
uppliningsbegrinsningar kan mildras. Det skulle 1 si fall endast
vara friga om indringar till f6rmén f6r sddana férsikringsbolag dir
forsikringstagarna inte kan anses ha ansprik pd tillgdngar utéver
skuldtickningstillgdngarna, dvs. vinstutdelande férsikringsaktiebolag.
Vad giller icke-vinstutdelande foérsikringsaktiebolag och 6msesidiga
bolag finns som framgtt dnnu inget skydd fér forsikringstagarnas
bidrag till riskkapitalet, varfér inskrinkningar tills vidare ir
pakallade.

Vad betriffar vinstutdelande livf6érsikringsbolag méste dven det
nyligen beslutade EG-direktivet om verksamhet i och tillsyn éver
tjinstepensionsinstitut beaktas.'” Direktivet skall genomféras inom

? Prop. 1998/99:87 s. 264 ff.
12 Dir. 2003/41/EG.
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ramen for den kommande 6versynen av associationsritten fér
forsikringsforetag. Direktivet dr visserligen inte direkt tillimpligt
pd livf6rsikringsbolag, men medlemsstaterna ges en valméjlighet att
tillimpa direktivets centrala bestimmelser dven pd liviorsikrings-
bolags tjinstepensionsverksamhet. I dessa delar innehller direkti-
vet bla. ett fé6rbud mot all upplining som inte endast syftar till att
tillgodose tillfilliga likviditetsbehov.

S&vil den utvidgade férménsritten som det nya regelverket pd
tjinstepensionsomrddet kommer sdledes att fi betydelse for
uppldningsreglerna. Utredningen avstdr dirfor frin att limna nigra
forslag 1 nuliget men anser att frigan bor behandlas inom ramen
for dessa lagstiftningsarbeten.

7.3 Redovisningsfragor
7.3.1 Berdkning av forsakringstekniska avsattningar

Dagens konstruktion med korshanwsmngar mellan 7 kap. 1 och
2§§ FRL, 3 kap. 1 § och 4 kap. 9 § ARFL, jamte Flnansmspekuonens
foreskrifter och allminna rdd om arsredov1sn1ng medfér en
sammanblandning av rorelse- och redovisningsregler 1 de olika for-
fattningarna som gor reglerna om forsikringstekniska avsittningar
svaroverskddliga. En 16sning skulle kunna vara att renodla regel-
verket genom att lita de bestimmelser dir inte sirskilda solvens-
aspekter gor sig gillande enbart framgi av ARFL. Ovan (avsnitt
3.2.1) har foreslagits att sd skall ske betriffande indelningen av
avsittningarna 1 olika poster. Ur ett solvensperspektiv ir det
grundliggande syftet med reglerna i denna del att forsikrings-
bolagens avsittningar alltid skall motsvara virdet av ingingna
dtaganden, medan den ekonomiska redovisningen syftar ll att
utomstiende aktorer skall kunna genomlysa bolagets finansiella still-
ning.

Nir det giller reglerna fér berikning av avsittningarna dr proble-
matiken dock, pd sikt, en annan. Idag anvinds samma regler for
berikningen av avsittningarna sdvil i solvensredovisningen som i
den ekonomiska redovisningen genom en hanv1sn1ng frain ARFL
till FRL. Den indring av virderingsreglerna i FRL som féreslds i
avsnitt 3.2.2 ovan paverkar siledes inte enbart avsittningsberikningen i
ett solvensperspektiv utan dven den ekonomiska redovisningen.

"FFFS 2002:21.
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Utredningen har inte funnit skil att foresld en sirreglering for
virderingen i1 den ekonomiska redovisningen utan har tvirtom
pekat pd de fordelar ur genomlysningssynpunkt som en realistisk
virdering leder till. Samtidigt fir det pigdende internationella
arbetet inom IASB med utarbetande av nya redovisningsstandarder
for forsikring inte ignoreras (se avsnitt 1.3.2). Mycket arbete
iterstdr dnnu, men i den framdtblickande diskussionen i TASB kring
hur 4tagandena skall virderas 1 forsikringsbolagens externa
redovisning framhdlls att virderingen av forsikringsitganden bor ske
med medvetet inbyggda riskmarginaler. Syftet ir att den externa
redovisningen skall ge en bild av férsikringsportféljens hypotetiska
forsiljningsvirde, dvs. dterspegla den riskmarginal som marknads-
aktdrer normalt tar med 1 berikningen nir de virderar osikra
ekonomiska utfall. I dessa fall kan en riskmarginal vara relevant och
bér vara beroende av storleken pd den ekonomiska osikerheten och
aktdrens riskaversion.

Virderingen ur ett solvensperspektiv har dock ett annat syfte.
Den skall begrinsa risken for att forsikringsersittningar inte kan
utbetalas till forsikringstagarna. Virderingen av tagandena bér
dirfor vara beroende av att forsikringsavtalen kan fullféljas 1 det
befintliga forsikringsbolaget och riskmarginalen beroende av
risken 1 bolagets tillgingar och &taganden snarare dn av ett annat
forsikringsbolags betalningsvilja.

Utredningens férslag innebir, som framgitt, att avsittnings-
berikningen iven fortsittningsvis kommer att regleras pi samma
sitt 1 den ekonomiska redovisningen som i solvensredovisningen,
genom en bibehsllen hinvisning frin ARFL till FRL. Frigan om
denna ordning skall bestd bor dock tas upp till behandling nir
kommande internationella redovisningsstandarder skall genomféras
1 svensk ritt. Det kan di, beroende pd dessa standarders slutliga
utformning, finnas skil att 8stadkomma en sirreglering i FRL
utifrdn de speciella skyddsintressen som gor sig gillande ur ett
solvensperspektiv.

7.3.2  Avsattningsposterna

Dagens indelning av avsittningsposterna i ARFL utgér en produkt-
indelning med olika beteckningar beroende pd om de avser skade-
eller livforsikringsrorelse. Indelningen saknar 1 vissa avseenden
relevans och ir 1 andra avseenden svér att forstd. I praktiken finns
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det livforsikringsavtal som till sin karaktir dr mer lika skadeférsikring
och dir avsittningen beriknas pd samma sitt som for skadeforsikring
men ind4 redovisas som livforsikringsavsittning. P4 motsvarande sitt
finns det skadeforsikringsavtal som till karaktir och avsittnings-
berikning liknar livférsikring men dnd redovisas som skadeforsik-
ringsavsittningar.

Vidare ir en indelning av avsittningar med utgdngspunkt i om de
ir skade- eller livférsikringsavsittningar inte nédvindig om avsitt-
ningarna, som utredningen foreslr, skall beriknas realistiskt. En
sddan virderingsprincip blir densamma foér samtliga avtal oavsett
om det ir friga om liv- eller skadeférsikring.

Indelningen av avsittningarna efter forsikringsslag dr dock inte
det enda problemet med nuvarande reglering. Den terminologi som
anvinds dr svirbegriplig och ofta dven missvisande.

Begreppet avsittning {or e intjinade premier och kvardrojande
risker anger att syftet inte dr att uppskatta virdet av den utestiende
ansvarigheten utan att periodisera en inkomst 1 intikter 6ver
relevanta perioder. Den ir nirmast att jimféra med en virdering till
“hogsta virdets princip”. Avsittning for ej intjinad premie ir en
virdering till (upplupen) anskaffningskostnad. I de fall denna post
understiger det realistiska virdet for framtida forsikringsfall gors
en tilliggsavsittning.

Avsittningen f6r oreglerade skador beaktar framtida ersittningar
och skaderegleringskostnader fér historiskt intriffade skador under
den 3terstdende tiden fram tills att dessa kan antas vara slutreglerade.
Denna klass av avsittningar inrymmer dtaganden och avsittnings-
berikningar av mycket olika karaktir. Forutsittningarna for att
sikert bestimma en avsittning kan dirfér skilja sig visentligt it.
Gruppen innefattar i sjilva verket en icke enhetlig skara dtaganden
med olika foérutsittningar for en tllférlitlig virdering. Denna
osikerhet ger ofta skil till att 1 mer noggranna analyser gora en
finare indelning och redovisning av avsittning for oreglerade

skador.
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Olika typer av oreglerade skador”
Intriffade kinda skador med faststilld forsikringsersitining

En skada kan vara slutreglerad, ersittningen bestimd till sitt belopp
och beloppet forfallet till betalning men innu inte utbetalt. For-
dréjningen av utbetalningen kan ha flera orsaker. Betalningsmot-
tagaren kanske inte ir bestimd, t.ex. i vintan pi en bouppteckning
efter dédsfall, betalningsmottagaren kan ha emigrerat och adressen kan
vara okind. Avsittningen f6r en sddan skada ir enkel. Det rdder ingen
osikerhet om vare sig belopp och inte heller tidpunkt. Utifrin ett
strikt redovisningsperspektiv ir det inte lingre friga om en avsittning
utan om en skuld. Det dr dock limpligt att dven dessa ersittningar
inordnas under de forsikringstekniska avsittningarna eftersom de
annars kulle hamna utanfér de skyddsregler som tar sin utgingspunkt i
dessa. Ritten till forfallen ersittning upphér normalt enligt allminna
preskriptionsregler efter 10 r.

Intriffade och kinda skador med ¢f faststilld forsikringsersittning

En skada kan vara kind men dnnu inte slutreglerad. Osikerhet rider
om den slutliga kostnaden. Det ir inte alltid enkelt att avgdéra om f6r-
sikringsbolaget skall ansvara fér en intriffad skada och tvister fore-
kommer. Ofta ir skaderegleringsprocessen utstrickt i tiden och det
kan ta tid att genomféra t.ex. reparationer efter en skada. Normalt
gors en individuell skattning av den slutliga kostnaden men 4ven
statistiska metoder kan anvindas fér att berikna avsittningen. Statistiska
metoder torde vara nddvindiga fér att bestimma risken i avsitt-
ningarna.

Intriffade kinda skador med faststilld periodisk ersittning med oséiker
lingd

En skada (férsikringsfall) kan vara reglerad i den meningen att
férutsittningarna enligt avtalet for att f§ ersittning 4r uppfyllda, men
att dessa ersittningar kan vara utstrickta i tiden och avhingiga av att
ett visst definierat tillstdnd fortgir. Det giller t.ex. trafik- och
skadelivrintor samt sjuk- och arbetsloshetsforsikring. For dessa skador
rider normalt ingen osikerhet om att ersittning ska utgd, inte heller
om ersittningens storlek men diremot om under hur ling tid
ersittning skall utgd. Ersittningstiden kan i avtalet vara definierad p#
olika vis och kan avse en viss lingsta tid frén skadetillfillet, tiden fram
till dess en faststilld &lder uppnis eller en kombination av bida.
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Inledande vintetider (karens) efter skadetillfillet forekommer dven. I vissa
fall kan beloppets storlek ocksd vara knuten till t.ex. graden av arbets-
oférmiga, vilken kan komma att dndras under det att den periodiska
ersittningen utgdr. Denna klass av dtaganden kan vara férenade med
stor osikerhet och stora risker, varfor dven avsittningen f6r denna typ
av skador blir svirbestimd och osiker.

Intriffade ej kinda skador

Det finns dven skador (férsikringsfall) som bolaget har ansvar f6r men
som innu inte ir kinda for bolaget. Fordrojningen kan ha minga
orsaker. En viss f6rdrdjning vid rapportering av en skada ir alltid att
férvinta sig av praktiska orsaker. Effekten av en skadehindelse kan
vara fordrojd och visa sig férst lingt efter det att skadan intriffat. Den
ersittningsberittigade kan inledningsvis vara omedveten om att denne
ir berittigad till ersittning eller kan vilja att anlita ett ombud fér att
framféra sina ansprdk. Om ett f6rsikringsavtal ir dterférsikrat skall
ersittningsanspriken framforas 1 ytterligare ett eller flera led.

Avsittning for okinda skador ir svirfingad och kan fér méinga
forsikringsbolag utgdra den enskilt stérsta risken. Avsittningen bestims
genom att historiska skaderapporteringsmonster underséks statistiskt.
Ett antal skador undersdks utifrin kinda kostnader eller ackumulerad
utbetald ersittning f6r rapporterade skador hinférliga till en viss skade-
period. De statistiska metoderna gir under benimningen triangulerings-
metoder, dir den s.k. chain-ladder-metoden ir den mest kinda. Det
finns dven riskuppskattningar fér dessa metoder men de kan aldrig
finga systematiska férindringar i skaderapporteringsménstret, endast
de slumpmissiga variationer som férekommer.

Awvsdtining for skadebebandlingskostnader

I vissa fall gérs explicita uppskattningar av de terstiende skadereglerings-
kostnaderna fér intriffade forsikringsfall, i andra fall gors det implicit
genom att avsittningen for 6vriga delar av oreglerade skador 6kas.

Avsittningsposten {6r villkorad dterbiring vicker sirskilda frige-
stillningar. Begreppet introducerades i samband med 1999 3&rs
forsikringsrorelsereform'” och motsvarar — enkelt uttryckt — av-
talad eller ensidigt utfist dterbiring som forsikringstagarna stir en
finansiell eller en forsikringsteknisk risk for. Tanken bakom
reformen var att redovisade vinster och andra éverskott som inte ir

12 Prop. 1998/99:87 s. 203 {.
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tillgingliga f6r vinstutdelning eller forlusttickning skulle gott-
skrivas forsikringstagarna. P4 detta sitt skulle det gd att &stad-
komma en klar uppdelning mellan férsikringstagarnas medel och
bolagets riskkapital. Som ett ytterligare incitament i detta syfte
inférdes samtidigt férbudet 1 7 kap. 8 § FRL for forsikringsbolagen
att forespegla terbiring som saknar grund i avtal."

Det kan ifrigasittas om begreppet villkorad 3terbiring ir relevant.
Forsikringsbolagen har numera produktfrihet. Ett férsikrings-
dtagande har redan sedan tidigare kunnat kopplas till en viss mingd
tillgdngar och kombineras med nominella eller reala garantier.
Forsikringsavtal kan utan hinder ocksi konstrueras si att 3ter-
biring gottskrivs om ett visst férsikringstekniskt resultat uppnis.
Det ir exempelvis inte ovanligt med s.k. experience rating for
storre skadeforsikringsavtal, dir premien blir ligre om skade-
utfallet understiger en i avtalet viss definierad niv.

P4 grund av de finansiella riskernas betydelse dr det i samband
med redovisning och riskanalys relevant att sirskilja forsikrings-
dtaganden dir den finansiella risken ir 6verford till forsikrings-
tagaren. Det giller vare sig dtagandet foljer direkt av avtalet eller av
en gottskriven dterbiring under forsikringstiden efter ett ensidigt
beslut frin forsikringsbolaget. Begreppet villkorad dterbiring fyller
dirfor ingen sjilvstindig funktion. Det vore limpligare att i stillet
inféra en gemensam avsittningspost for alla typer av dtaganden
som forsikringstagaren stdr risken for.

Det finns sdledes skil att 1 flera fall rikta kritik mot den
nuvarande indelningen av avsittningsposter i ARFL. Oklara begrepp
och grinsdragningar mellan de olika posterna gynnar inte genom-
lysningen av bolagens ekonomiska redovisning.

Av flera skil avstdr utredningen dock frin att limna forslag till
indringar av gillande regler. Nuvarande terminologi vilar till
storsta delen pd EG:s forsikringsredovisningsdirektiv.* Omridet
regleras sdledes delvis av tvingande EG-ritt. Forindringar kan
vidare vintas ske som en f6ljd av det pdgdende arbetet inom IASB.
Nedanstiende frigor bor dirfor diskuteras vidare inom ramen for
detta arbete, liksom nir kommande redovisningsstandarder skall
inforas i svensk ritt. D3 bér limpligen dven frigan om villkorad
terbiring — en post som inte har nigon direkt motsvarighet i
dagens EG-ritt — dvervigas vidare."”

1 Prop. 1998/99:87 s. 242.
" Dir. 91/674/EEG art. 6.
!5 Hirvid bor dven dndringar av 7 kap. 13 § FRL &vervigas.
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7.4 Séakerhetsreserv och utjamningsavsattning

Skador inom mdnga forsikringsklasser uppvisar en variation dver
tiden. En sidan tidsmissig variation kan ha samband med cykliska
faktorer som t.ex. den allminna konjunkturens pdverkan inom
kreditforsikring och arbetsloshetsforsikring. Andra pdverkans-
faktorer ir enstaka, sillan férekommande hindelser som medfor
ménga skador for forsikringsbolagen, exempelvis viderrelaterade
skador som frost, hagel och storm. Fér denna typ av skador maste
forsikringsbolagen beakta en lingre tidshorisont in avtalstiden i
premiesittningen. P4 motsvarande sitt miste detta lingre tids-
perspektiv beaktas innan ett sikert resultat kan faststillas.

Synsittet kommer dock i konflikt med det ettdriga perspektiv
som anvinds 1 beskattningshinseende for dverskottsbeskattade verk-
samhetsgrenar inom f6rsikring. Avsittningar tillits endast for
utestdende ansvarighet. Om avtalstiden 16pt ut och inga skador
intriffat kan dirfor inga avsittningar goras. I férsikringsbolaget
uppstdr di en redovisningsmissig vinst, vilken i princip skall tas
upp till beskattning. Problemet gér sig frimst gillande inom
skadeforsikring dir katastrofrisker och de forsikrade riskernas
konjunkturkinslighet ir mer framtridande in inom liviérsikring.

For att hantera detta problem har skadeforsikringsbolagen
mojlighet att géra avsittningar till en s.k. sikerbetsreserv. Enligt
39 kap. 8 § inkomstskattelagen (1999:1229) fir en sidan avsittning
goras for att ticka forluster 1 forsikringsrorelsen som beror pd
slumpmissiga eller 1 6vrigt svirbedémda faktorer. Finansinspek-
tionen har efter bemyndigande meddelat féreskrifter och allminna
rdd om normalplan fér skadeforsikringsbolags redovisning av siker-
hetsreserv.'®

For kreditforsikring skall enligt 12 kap. 9 a § FRL en wutjimnings-
avsittning goras. Kravet hirrdor frdn EG-ritten. Utjimnings-
avsittningen fyller 1 huvudsak samma syfte som sikerhetsreserven.

Det finns forsikringsmissiga skil for att medge att det for-
sikringstekniska resultatet utjimnas &ver en lingre tidsperiod in
den fér ménga forsikringsklasser alltfér korta tiden ett &r. Ur ett
skyddsperspektiv ir det dock ndgot otillfredsstillande att avsitt-
ningarna till sikerhetsreserv ir frivilliga snarare in tvingande.

' FFFS 2002:2.
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Aven denna typ av avsittningar behandlas emellertid inom ramen
for IASB:s pdgdende arbete.'” Med hinsyn hirtill och till behovet
av ytterligare overviganden, inte minst skattemissiga, avstar
utredningen dirfér frén att ligga ndgra forslag 1 nuliget.

7.5 Utlandska férsakringsgivare

Utredningens forslag: Regleringen av  indelningen av de
forsikringstekniska avsittningarna 1 LUFV indras 1 huvudsak pd
motsvarande sitt som gjorts 1 FRL.

Gillande ritr: Nuvarande regler om indelningen av forsikrings-
tekniska avsittningar for forsikringsgivare utanfér EES finns i
5 kap. 5 § LUFV. Indelningen ir densamma som i FRL och mot-
svaras av de bestimmelser om uppstillningsform f6r balansrikningen
som anges i 3 kap. 1 § ARFL samt i bilaga 1 till den lagen. Savitt
avser berikningen av avsittningarna hinvisas till FRL. Enligt
5 kap. 8 § LUFV skall dven FRL:s skuldtickningsregler tillimpas.

Vidare giller enligt 5 kap. 10 § LUVF att foretridaren for
forsikringsgivaren skall fora ett register som vid varje tidpunkt visar
de tillgdngar som anvinds for skuldtickning och tillgingarnas
virde.

Skdlen for forslaget: Flertalet av de stillningstaganden som gjorts
avseende de svenska forsikringsbolagen blir tillimpliga dven pa
utlindska forsikringsgivare utanfér EES eftersom de har att tillimpa i
huvudsak ett motsvarande solvenssystem som svenska bolag.
Utredningens forslag bor {3 genomslag dven for dessa forsikrings-
givare.

Den nuvarande indelningen av forsikringstekniska avsittningar
tas dirfér bort i LUFV. I &vrigt hinvisar LUFV som tidigare till
FRL 1 tillimpliga delar.

Betriffande eventuell skadestindsskyldighet for den register-
ansvarige (foretridaren for forsikringsgivaren) foresldr utredningen
inte nigon indring. S&dant ansvar fr som tidigare i stillet bedémas
enligt allminna skadestindsrittsliga principer.'®

7 Instillningen till att sidana avsittningar redovisas som forsikringstekniska avsittningar
kan sigas vara negativ.
18 Jfr prop. 1997/98:141 s. 96.
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3 Konsekvenser av forslagen

8.1 Ekonomiska konsekvenser

Utredningens férslag har ingen direkt effekt pd det offentliga
dtagandet. Forindringarna i forslaget innebir en lagstiftning som ir
bittre anpassad till den verkliga ekonomin i férsikringsbolagen
vilket bor leda till effektivitetsvinster. Dessutom innebir férslagen
att marknadens funktion forbittras i en rad avseenden. Forslagen
kommer - inom offentlig sektor — frimst att piverka Finansinspek-
tionens arbete och resursbehov.

De nya forslagen kommer sirskilt under en dvergdngsperiod att
stilla krav pd Finansinspektionen. Det interna arbetet med att
meddela nya féreskrifter tar resurser i ansprdk under dvergingen
till de nya reglerna. Sirskilt kommer den nirmare utformningen av
sikerhetsavdraget att kriva extra arbete inom myndigheten.

Vissa av forslagen 1 betinkandet férutsitter att Finansinspektionen
kan tillforsikra sig information om vad som sker 1 forsikrings-
bolagen och kan féra en dialog om verksamheten. Frigorna ir
komplicerade och kan kriva att Finansinspektionen méste komplettera
sin kompetens i dessa frigor. Det kan dven krivas dkad kunskap
kring riskhantering och hur arbetet med detta sker 1 praktiken i
bolagen. Metoderna som anvinds pd forsikringsmarknaden kommer
att utvecklas vilket gor att en pdgdende vidareutbildning av Finans-
inspektionens personal blir n6dvindig.

Det ir viktigt att Finansinspektionens resurser ir tillrickligt
stora inom omridet dels for att myndigheten skall kunna folja verk-
samheterna 1 forsikringsbolagen, dels vara en stark motpart till
aktdrerna. Finansinspektionen skall via foreskrifter och tillsyn stilla
krav pd att forsikringsbolagen har de kunskaper, metoder och
modeller som krivs for att bedriva en sund forsikringsverksamhet
med god riskkontroll. Férslagen bygger siledes pd att Finans-
inspektionen sjilva har de resurser som krivs for att folja férsikrings-
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bolagen och skydda forsikringstagarnas intresse av att ingdngna
avtal efterlevs.

Som framgdtt innebir forslagen en omstillning av  Finans-
inspektionens tillsynsverksamhet pd férsikringsomridet. Denna
bedéms dock ligga i samma riktning som det allminna férindrings-
arbetet som pdgir inom tillsynsomridet. Som Utredningen om
Finansinspektionens roll och resurser nyligen har framhallit 1 sitt
betinkande' stir den finansiella regleringen och tillsynen infér en
stor omvandling. Finansiell verksamhet blir 1 6kad utstrickning
sektors- och grinséverskridande. Dessutom pigir en internationell
harmonisering och utveckling - inte minst inom EU - av gillande
regelverk. Regleringen blir pd alla omriden mer riskrelaterad. Detta
innebir att den finansiella tillsynen blir allt tydligare inriktad pa att
agera forebyggande. Detta kriver tillgdng till avancerad analys-
kapacitet och aktiv metodutveckling.

Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser bedémde
att denna omstillning generellt kommer att stilla krav pd bide
okade resurser och kompetens hos tillsynsmyndigheten. Utredningen
uppskattade grovt det framtida personal- och resursbehovet utifrdn
de forslag till framtida tillsynsansvar som lades 1 betinkandet. Det
totala resursbehovet bedomdes stiga med 100 miljoner kronor per
dr till omkring 270 miljoner kronor per &r 2005. Antalet anstillda
bedémdes behéva 6ka med ett 50-tal personer till ungefir 230 under
samma period.

De forslag som limnas hir méste anses ligga inom ramen for det
forindrade tillsynsarbetet — och resursbehovet for detta — som fastslogs
av Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser. Med en
sddan resursforstirkning boér inte de forslag som limnas hir
medféra ndgot behov av ytterligare utdkade anslag till Finans-
inspektionen.

8.2 Konsekvenser for férsakringsbolagen
8.2.1 Praktiska konsekvenser

For forsikringsbolagen fir forslaget vissa praktiska konsekvenser.
Dels skall férsikringsbolagen virdera sina taganden realistiskt fér
avsittningsberikningen, dels berikna sikerhetsavdraget for skuld-
tickningen. Eftersom s3dana berikningar utgir ifrin men inte

'SOU 2003:22.
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pdverkar de enskilda avtalstérhillandena ir det mindre troligt att de
forsikringsadministrativa systemen berérs. Likvil finns det fort-
farande vissa bolag dir rapporteringsfunktioner ir integrerade med
de forsikringsadministrativa systemen och sdledes kan komma att
behéva dndras. Vilka konsekvenser det fir f6r det enskilda bolaget
beror naturligtvis pd vilka metoder som anvinds i den nuvarande
verksamheten. Minga bolag har redan rutiner fér att berikna sina
dtaganden realistiskt. Det dr dven vanligt att tillgdngsportfoljerna
testas 1 olika scenarier som en del av bolagens riskhantering.

8.2.2  Forsakringstekniska avsattningar

Den realistiska virderingen av forsikringsdtagandena kommer
initialt att vara den férindring som har den storsta pdverkan pd
bolagen. Virderingen kommer i mindre utstrickning att vara beroende
av Finansinspektionens beslut eftersom det nuvarande systemet med
“hogsta rintan” férsvinner. Diremot kommer Finansinspektionen
att ansvara for utformningen av sikerhetsavdraget. Skillnaden blir
att Finansinspektionen genom beslut kommer att kunna paverka
mélkapitalnivin och inte — som 1 det nuvarande systemet — avsitt-
ningarna, resultatet och minimikapitalnivdn. Eftersom sikerhetsav-
draget definierar en ingripandenivd som, dtminstone pd kort sikt, ger
mindre allvarliga konsekvenser minskar den legala osikerheten for
forsikringsbolagen.

For skadeforsikringsbolagen kan de ekonomiska konsekvenserna av
en realistisk virdering forvintas bli av mindre omfattning. Sirskilt
forsikringsgrenar med hird konkurrens uppvisar ofta en total-
kostnadskvot nira ett, vilket indikerar att avsittning for framtida
forsikringsfall 4r nira realistisk. En engdngseffekt kan uppstd for
den del av avsittningarna som avser oreglerade skador.

Livforsikringsbolag som huvudsakligen bedriver fondférsikrings-
verksamhet och som bedémer att en retrospektiv berikningsmetod
ir mest rittvisande kommer inte att pdverkas av forslaget avseende
realistiska avsittningar.

Diremot ir det troligt att avsittningarna minskar for livforsikrings-
bolag som meddelar produkter med nominella eller reala belopps-
garantier. Det minskade avsittningsbehovet kan férvintas vara stérre
for bolag med linga &taganden, speciellt bolag med livsvariga
pensioner. Storleken pd det minskade avsittningsbehovet kommer
att vara direkt beroende av rddande marknadsrintor och ridande
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“hogsta rinta” vid tidpunkten for det eventuella genomférandet av
forslaget.

I och med kravet pd en realistisk virdering av 3tagandena 6kar
relevansen 1 de antaganden som anvinds. Dessa kommer, speciellt
inom livférsikring, att behdva omprovas. Det dr dirfor av vike att
Finansinspektionen fortsatt uppmirksammar den uppféljning av
antagandena som gors arligen.

8.2.3 Skattekonsekvenser

Om avsittningarna minskar vid en &verging till en realistisk
virdering uppkommer i beskattningshinseende en engingseffekt for
overskottsbeskattade verksamheter. Minskningen 1 avsittningarna
dkar den redovisade vinsten och dirmed underlaget fér 6verskotts-
beskattning. Inom skadeférsikring kan dock beskattningen senare-
liggas genom avsittning till en sikerhetsreserv. I de fall férsikrings-
bolagen inte fullt ut utnyttjat méojligheterna till avsittning till
sikerhetsreserv kan silunda skattekonsekvenserna mildras. I de fall
sddana mojligheter ir uttdémda kommer minskningen 1 avsittning-
arna att beskattas.

I och med att den maximala avsittningen till sikerhetsreserv
enligt den s.k. normalplanen utgdr frin dels premieinkomsten, dels
avsittningen for oreglerade skador kan denna maximala avsittning
komma att minska om avsittning f6r oreglerade skador minskar.
Det kan i s8 fall indirekt leda till en tvingande upplésning av delar 1
sikerhetsreserven. Beddmningen idr dock att avsittningar for
oreglerade skador kommer att férindras 1 mindre utstrickning.

Liviorsikringsbolag, inklusive fondférsikringsbolag, ir huvud-
sakligen beskattade enligt reglerna for avkastningsskatt. Underlaget
for denna skatt utgdr frin tillgdngarnas virde snarare in forind-
ringar 1 avsittningarna, varfor forslagen inte kommer att ha nigon
skattekonsekvens.

8.2.4  Konsekvenser av sdkerhetsavdraget

Den minskade avsittningen till trots kan vissa forsikringsbolag fa
problem att klara méilkapitalet eftersom sikerhetsavdraget kan bli
storre 4n summan av den befintliga 6vervirderingen av dtagandena
och den erforderliga solvensmarginalen. For sddana bolag fir Finans-
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inspektionen ett handlingsutrymme att nirmare faststilla hur
forsikringstagarnas ritt skall tillvaratas.

Sikerhetsavdraget och dess berikning kommer 1 sig att sitta
fokus pd riskerna. Det kommer i minga fall att férutsitta en
fordjupad analys av f6rsikringsitagandena, dterforsikringsprogrammen
och &tagandenas matchning gentemot skuldtickningstillgdngarna. 1
vilken utstrickning det medfér nya rutiner eller funktioner i1
bolagen kommer att vara beroende av hur dessa frigor hanteras
idag.

8.3 Konsekvenser for de finansiella marknaderna

En ny reglering f6r forsikringsbolag som triffar balansrikningens
tillgdngs- och tagandesida kan ge effekter pd de finansiella mark-
naderna. Forsikringsbolagen dr stora marknadsaktérer och regel-
indringar kan ge upphov till omviktningar 1 bolagens placerings-
portfoljer.

Forslaget innebir att en del av de nuvarande placeringsrestrik-
tionerna kommer att tas bort och ersittas av friare regler. Dess-
utom innebir forslaget att bolagets kapitalbehov kommer att vara
beroende av hur vil bolagets skuldtickningstillgdngar dr matchade
med bolagets foérsikringsdtaganden. Huruvida forslaget kommer att
leda till ndgra storre portféljomflyttningar for bolagen gir inte att
siga sikert pd forhand. Det kommer att variera frn bolag till bolag
beroende pd vilken risknivd de har och énskar ha i verksamheten.

Klart dr dock att bolagen i god tid kommer att kunna férbereda
sig for de foreslagna reglerna. I och med att detta forslag liggs gir
det att lisa ut vilka férindringar 1 verksamheten som kan komma
att bli nodvindiga. En anpassningsprocess 1 tillgdngsallokeringen
kan dirmed inledas.

I andra linder dir en motsvarande reglering har inforts finns det
uppgifter om att reglerna har paverkat de lnga marknadsrintorna.
De 6kade kraven pd matchning har gjort att efterfrigan pd linga
obligationer har ¢kat vilket har pressat ned rintenivdn. En sidan
utveckling har hivdats inte vara 1 forsikringstagarnas intresse
eftersom det finns risk f6r att avkastningen l8ses in pa lga nivier
under ling tid. En liknande utveckling skulle enligt en del bedémare
redan vara pd ging i Sverige.

Nigon undersdkning som styrker dessa effekter ir dock inte kind
for utredningen. Argumentet syftar frimst pd bolag som utfirdat
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forsikringsprodukter med linga nominella avkastningsgarantier.
Det ir mojligt att detta dven kommer att paverka utformningen av
produkter med ldnga avkastningsgarantier.

En utgdngspunkt for forslaget till sikerhetsavdragets utformning
var att undvika destabiliserande effekter pd de finansiella mark-
naderna. Forslaget innebir att dven aktier och fastigheter kan
komma att 3 anvindas for att matcha linga forsikringsitaganden
genom att berikningen av marknadsrisk knyts till en rinteberoende
fundamental virdering. I utredningens forslag ir det dirfor inte
sjilvklart att de forslag som kan leda till 6kad matchning fir konse-
kvenser for de 18nga marknadsrintorna.

Vidare har utredningen ansett att det bér évervigas om nigon
nirstiende valuta, t.ex. euron, kan behéva sirbehandlas vid berik-
ningen av valutarisk fér att minska konsekvenserna pa de finansiella
marknaderna.

8.4 Behovet av dvergangsregler

Det solvenskrav som hir féreslis — i form av ett sikerhetsavdrag —
ir som tidigare nimnts ett milkapital. Den nuvarande berikningen
av solvensmarginalen indras inte utan skall fungera som idag och
utgora ett krav pd minimikapital. For en del bolag kommer det
sannolikt att krivas en anpassningsperiod innan de klarar skuldtick-
ningen. Utredningen har évervigt om det av denna anledning finns
nigot behov av sirskilda 6vergdngsregler.

Sikerhetsavdragets storlek kommer slutligen att bestimmas av
Finansinspektionen. I samband med detta ir det ocksd naturligt att
myndigheten nirmare anpassar tillsynsprocessen fér de bolag som
inte klarar skuldtickningen. De bér redan fr&n bérjan kunna
ingripa 1 enlighet med resonemangen 1 kapitel 7 gentemot bolag
som inte uppfyller kravet pd skuldtickning. Med tanke pd att
regleringen dr ny kan det dock behévas en viss anpassningsperiod
som limnar utrymme for en lingre tidsperiod fér att 3terstilla
skuldtickningen. Nigra sirskilda 6vergdngsregler 1 lag beddéms
dock inte behévas med anledning av utredningens forslag.
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8.5 Ovriga konsekvensanalyser

Nigra andra effekter pd de omriden som riknas upp i 15 § kommitté-
férordningen (1998:1474) finns inte. Nigra negativa effekter pd
samhillsfunktioner eller samhillsintressen forutses inte heller.
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9.1 Foérslaget till lag om dndring i
forsakringsrorelselagen (1982:713)

1kap.8a§

Paragrafen inférdes 1 samband med genomférandet 1 svensk lagstiftning
av forsta och andra generationernas EG-direktiv om férsikring och
skall dterspegla direktivens soliditetsregler. Genom att bestim-
melsen i dess nuvarande lydelse anger att ett forsikringsbolag
utdver skuldtickningstillgdngarna skall ha en tillricklig kapitalbas
stills en tillgdngspost mot en skuldpost. Regleringen blir dirfor
otydlig. I och med att det 1 paragrafens forsta stycke nu 1 stillet sls fast
att kapitalbasen skall vara tillricklig 1 férhdllande till den verksamhet
som bedrivs undanréjs denna otydlighet. Ndgon dndring 1 sak ir
inte avsedd. Bestimmelsen har dven kommenterats 1 den allminna
motiveringen (avsnitt 6.2.3).

7 kap. 1§

I forsta stycket anges huvudregeln att ett forsikringsbolag skall gora
de forsikringstekniska avsittningar som erfordras for att bolaget
vid varje tidpunkt skall kunna uppfylla samtliga dtaganden med
anledning av ingdngna férsikringsavtal. Den indelning som tidigare
foljt av paragrafen avseende olika typer av dtaganden som avsittningarna
skall motsvara har tagits bort. Denna indelning dterfinns forsittningsvis
endast i ARFL och avser forsikringsbolagens ekonomiska redovisning
och inte solvensredovisningen. P4 si sitt betonas att regeln 1 FRL tar
sikte pd forsikringsrorelsen.

Eftersom huvudregeln dven syftar pd storleken pd avsittningarna
fors ovriga regler avseende berikningen 6ver till denna paragraf
fr&n nuvarande 7 kap. 2 § FRL, som alltsd upphivs. Enligt bestim-
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melsens andra stycke skall de forsikringstekniska avsittningarna
beriknas realistiskt med en vedertagen forsikringsmatematisk metod,
férutom vad avser olika former av optioner som kan vara knutna
till ett forsikringsavtal. S3dana optioner skall enligt tredje stycket
virderas utifrin det f6r forsikringsbolaget minst gynnsamma alter-
nativet, dvs. forsiktigt.

Nirmare foreskrifter om avsittningarnas berikning, 1 enlighet
med gillande EG-ritt, skall enligt femte stycker utfirdas av regeringen
(eller Finansinspektionen). Med anledning av att den nirmare indel-
ningen av forsikringstekniska avsittningar utmonstras ur FRL
saknas dock i fortsittningen anledning att utfirda nirmare fore-
skrifter om avsittningarnas innehdll, varfér bemyndigandet har
justerats i enlighet hirmed. Bestimmelsen har iven kommenterats
1 den allminna motiveringen, avsnitten 3.2.1 och 3.2.2.

I vrigt har vissa redaktionella dndringar gjorts.

7 kap. 4 §

Paragrafen reglerar hur premier {6r liviorsikringar och ldnga skade-
forsikringar skall bestimmas och innebir enligt gillande ritt att
premier skall beriknas 1 enlighet med de antaganden som anvinds vid
avsittningsberikningen. Andringarna har gjorts i anledning av att
forsikringsdtagandena nu skall virderas realistiskt (férutom vad giller
optioner i avtalet). Det bor dirfor framgd att premierna skall bestimmas
till vad som minst motsvarar denna virdering. En f6ljdindring av
paragratbenimning har ocksi gjorts. Se vidare den allminna
motiveringen (avsnitt 3.2.2).

7 kap. 9§

Skuldtickningsbeloppet skall enligt utredningens férslag motsvara
forsikringstekniska avsittningar utan avdrag for avgiven 3ter-
forsikring. I forsta stycket har dirfor bestimmelsen om att skuldtick-
ningen skall avse forsikringstekniska avsittningar f6r egen rikning
utgdtt. Vidare har ett fortydligande gjorts, 1 enlighet med redan
gillande ritt, pd s& sdtt att det av paragrafen framgir att iven
forsikringsbolag som bedriver bide direktforsikringsrérelse och
dterforsikringsrorelse skall skuldticka for samtliga sina férsikrings-
tekniska avsittningar.
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Enligt andra stycker skall de férsikringsbolag som meddelar
dterforsikring av sddana direktforsikringar som omfattas av formansritt
enligt 11 a § FRL tillimpa skuldtickningsreglerna fullt ut f6r denna
del av rérelsen. Avsikten dr att stirka forsikringstagarnas och andra
ersittningsberittigades skydd. Regeln kommenteras nirmare 1i
avsnitt 4.3.

I bida styckena gérs numera dven en hinvisning till virderings-
reglerna avseende skuldtickningstillgingarna.

I 6vrigt har paragrafen justerats med anledning av att skuld-
tickning fortsittningsvis skall ske for forsikringstekniska avsitt-
ningar utan avdrag for avgiven dterférsikring.

7 kap. 10 §

Paragrafen innehiller 1 forsta stycket en upprikning av de tillgings-
slag som fir anvindas for skuldtickning. Bestimmelsen anger
endast de olika typer av tillgingsslag som fir anvindas. Nuvarande
indelning betriffande olika tillitna utgivare av fondpapper och
andra skuldforbindelser har slopats. Bestimmelsen har genom
indringen erhillit en ny numrering och vissa tillgdngsslag har fitt
en annan eller gemensam benimning. De olika tillgdngsslagen
kommenteras nirmare i avsnitt 4.4.2.

I punkt 1 har har begreppet fondpapper inférts sdsom gemensam
benimning pd obligationer, aktier, andelar i virdepappersfonder m.m.

Punkt 2 omfattar samtliga fordringar pd premier som kan
accepteras for skuldtickning. Genom bemyndigandet kan regeringen
(eller Finansinspektionen) beakta de begrinsningar betriffande
gildenirer som idag &terfinns 1 FRL, dvs. att sidana fordringar i
princip endast accepteras om de, med hinsyn till den som svarar for
fordran, ir fria frin kreditrisk. Genom férslaget kommer ocks3 s.k.
captivebolags fordringar pd premier att omfattas av denna punkt
samt terminspremiefordringar. Ndgon forindring i férhillande till
gillande ritt vad avser anvindningen av sidana tillgdngar for
skuldtickning ir inte avsedd men bor 1 stillet framgd av foreskrifter
utfirdade p& grundval av nimnda bemyndigande.

Punkt 3 avser captivebolags dvriga fordringar pd andra bolag som
ingdr i samma koncern.

Punkt 8 avser skuldférbindelser som inte ir fondpapper.
Huvudregeln ir att sikerhet skall stillas fér sddana férbindelser.
Regeringen (eller Finansinspektionen) skall dock enligt ett bemyn-
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digande kunna medge undantag frin kravet pd sikerhet. Forslaget
ir 1 denna del inte avsett som vare sig en inskrinkning eller en
utvidgning av gillande ritt, utan bemyndigandet tar sikte dels pa
sddana skuldforbindelser som enligt gillande FRL beddéms vara i
princip fria frin kreditrisk (t.ex. sddana som ir utfirdade av stat
eller kommun; se 7 kap. 10 § forsta stycket 1-4 FRL 1 dess
nuvarande lydelse), dels skuldférbindelser utfirdade av andra
rittssubjekt (t.ex. kreditinstitut, se 7 kap. 10 § forsta stycket 8-
10 FRL i dess nuvarande lydelse).

I punkt 9 har begreppet kontanta medel inforts 1 stillet f6r den
tidigare benimningen kassa 1 syfte att klargora att det skall vara
friga om kontanter och inte t.ex. bankmedel.

Punkt 11 har anpassats till nuvarande skatterittsliga begrepp.

Punkt 12 avser fordran pd iterforsikringsgivare. Sddan fordran
tilldts som skuldtickningstillging som en foljd av att skuldticknings-
beloppet numera skall motsvara férsikringstekniska avsittningar
utan avdrag for avgiven &terforsikring. Fordran mdste dock
overstiga eventuell deposition som 3terforsikringsgivaren kan ha
stillt som sikerhet for fordran hos direktférsikringsgivaren. Fordran
far vidare anvindas for skuldtickning med hogst ett belopp mot-
svarande den andel av avsittningen som &terforsikringen avser.
Hirtill kommer att fordran inte fir ha varit f6rfallen till betalning
lingre tid 4n tre ménader.

Enligt punkt 14 tilldts olika typer av derivatinstrument for
skuldtickning. En forutsittning ir dock att det anvinda derivat-
instrumentet har anknytning till en annan skuldtickningstillgdng
och minskar placeringsrisken i eller effektiviserar forvaltningen av
denna tillgdng.

I andra stycket dterfinns EG-rittens krav pd att andra fondpapper
in aktier och andelar 1 dotterféretag for att tillitas fér skuldtick-
ning antingen skall vara férem4l for handel pd en reglerad marknad
eller kortfristigt realiserbara. Det fortydligas att kravet iven
omfattar de underliggande tillgdngarna i dotterféretag nir aktier i
sidana foretag anvinds for skuldtickning.

Enligt tredje stycket skall regeringen (eller Finansinspektionen)
utfirda nirmare foreskrifter om de utlindska tillgdngar som fir
anvindas for skuldtickning. Foreskrifterna skall ange vilka utlindska
stater, utlindska centralbanker och internationella organsationer
som accepteras sisom utgivare av fondpapper eller skuldférbind-
elser. Likasd skall foreskrifterna omfatta de utlindska stater 1 vilka
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andra utlindska utgivare skall vara beligna eller ha sitt site. Nigon
forindring 1 sak i férhdllande till gillande ritt ir inte avsedd.
I 6vrigt har vissa redaktionella indringar gjorts i paragrafen.

7 kap.10a §

Andringen innebir att aktier eller andelar i dotterforetag far
anvindas for skuldtickning endast efter Finansinspektionens med-
givande och under forutsittning att dotterforetaget har till uppgift
att dga forsikringsbolagets skuldtickningstillgdngar. Regeln ir
avsedd att stirka forsikringstagarnas och andra ersittningsberittigades
skydd. For att Finansinspektionen skall meddela tillstind krivs att
det kan antas att forsikringstagarnas och andra ersittningsberittigades
formansritt enligt 4 a § forménsrittslagen (1970:979) inte f6rsimras.
Se vidare allminmotiveringen (avsnitt 4.4.2).

7 kap. 10b §

I paragrafen regleras hur stor del av det totala skuldticknings-
beloppet som fir motsvaras av vissa tillgdngsslag (tillgingslimiter).
Som anférts i den allminna motiveringen (se avsnitt 4.4.3) utmonstras
de begrinsningsregler som inte féljer av EG-direktiven.

Det betonas att forslaget inte dr avsett att innebira nigon for-
indring avseende mojligheten att skuldticka med 13n utan sikerhet
(skuldférbindelser som inte dr fondpapper). Enligt gillande ritt far
en sddan tillgdng anvindas fér skuldtickning nir ldngivaren tillhor
den grupp som bedéms 1 princip sakna kreditrisk, t.ex. staten (se
kommentaren till 10 § ovan).

I forsta stycket anges att kontanta medel f&r motsvara hogst tre
procent av det belopp som skall skuldtickas.

Finansinspektionens mojligheter enligt fiirde stycker att tilldta
avvikelser frin begrinsningsreglerna inskrinks som en foljd av att
flertalet av begrinsningsreglerna tagits bort. Detsamma giller
mojligheten att avvika fr@n reglerna med hinsyn till dndringar i
diskonteringsrintan for livforsikringsavsittningar. I och med 6ver-
gdngen till en realistisk berikning av de forsikringstekniska avsitt-
ningarna saknas skil att behdlla nuvarande utformning av regeln.

Enligt femte stycket bemyndigas regeringen (eller Finansinspek-
tionen) att faststilla hur stor del av det belopp som skall skuld-
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tickas som hoégst fir motsvaras av fordran pd grund av avgiven
terforsikring. Regeln har sin motsvarighet 1 EG-ritten och inférs
som en f6ljd av att en sddan fordran nu tilldts som skuldticknings-
tillgdng.

7 kap.10c¢ §

Paragrafen innehiller regler om enhandsengagemang.

Andringen av forsta stycket 2 genomférs som en foljd av 6ver-
gingen till begreppet fondpapper i reglerna om tilldtna tillgdngsslag
110 § forsta stycket.

Aven indringen av forsta stycket 3 ir en foljdindring. Eftersom
tillgdngskatalogen 1 10 § forsta stycket inte lingre innehéller tillitna
utgivare maste de anges sirskilt 1 regeln.

Borttagandet av begrinsningen hinforlig till virdepappersfonder
forvaltade av samma fondbolag eller fondféretag har kommenterats
i den allminna motiveringen, se avsnitt 4.4.4.

7 kap. 10§

Enligt andra stycket skall samtliga skuldtickningstillgingar virderas
till verkligt virde. Frén tillgingarnas verkliga virde skall ett sikerhets-
avdrag goras.

Av paragrafens andra stycke framgdr att regeringen (eller Finans-
inspektionen) nirmare skall bestimma hur avdraget skall beriknas.
Bestimmelsen har kommenterats i allmidnmotiveringen (avsnitt 4.2).

7 kap. 11 §

Paragrafen reglerar forsikringsbolags skyldighet att fora ett s.k.
skuldtickningsregister.

Enligt andra stycket infors ett krav att varje bolag som ir skyldigt
att fora ett skuldtickningsregister skall utse en person att vara
ansvarig for registret (registerombud). Denna person skall vara
registrerad. Bestimmelsen har iven kommenterats i den allminna
motiveringen, se avsnitt 4.5.

Regeringen (eller Finansinspektionen) skall meddela foéreskrifter
om villkoren f6r behorighet att vara registerombud.
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16 kap. 1§

Bestimmelsen reglerar bl.a. stiftares och styrelseledamots ansvarig-
het for skada. For att understryka vikten av att skuldticknings-
registret fors pd ett riktigt sitt jimstills registerombudet med
ovriga ledande personer i férsikringsbolaget svitt avser sidant
ansvar.

16 kap. 6 §

Genom en indring 1 paragrafens forsta stycke 2 har registerombudet
1 preskriptionshinseende jimstillts med andra ledande personer 1
forsikringsbolaget.

9.2 Forslaget till lag om andring i lagen (1998:293)
om utlandska forsakringsgivares verksamhet i
Sverige

5kap. 5§
Se kommentaren till 7 kap. 1 § FRL.

5kap. 7§

Paragrafen innehéller indringar motsvarande dem som har genom-
forts 1 FRL; bestimmelsen giller dock endast liviorsikring. Se i
ovrigt kommentaren till 7 kap. 4 § FRL.

5 kap. 8§

Hinvisningen 1 forsta stycket till 7 kap. 9 § FRL har dndrats till foljd
av indringen av den senare bestimmelsen.

5 kap. 12 §
Se kommentaren till 1 kap. 8 a § FRL.
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9.3 Forslaget till lag om andring i lagen (1995:1560)
om arsredovisning i forsakringsforetag

4 kap.9 §

I och med att 7 kap. 2 § FRL upphor att gilla har hinvisningen till
denna bestimmelse tagits bort.

9.4 Foérslaget till lag om dndring i inkomstskattelagen
(1999:1229)
39 kap. 7 §

Andringen ir en konsekvens av att indelningen av forsikrings-
tekniska avsittningar har utmonstrats ur 7 kap. 1 § FRL.
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Kommittédirektiv

Oversyn av forsikringsbolagens placeringsregler m.m.

ny

Dir. 2000:15

Beslut vid regeringssammantride den 16 december 1999.

Sammanfattning av uppdraget

En sirskild utredare skall géra en 6versyn av de niringsrittsliga
reglerna for forsikringsbolag som ror forsikringstekniska avsitt-
ningar och placeringar av tillgingar som motsvarar sddana avsitt-
ningar (skuldtickningstillgingar). Oversynen omfattar dven reg-
lerna for kapitalbasen 1 forsikringsbolag. Utredaren skall ocksi se
over regleringen for begrinsning av risker som uppkommer genom
upplining, garantiférbindelser och liknande &taganden samt vid
terforsikring.
Utredaren skall

- undersdka metoder och principer for reglering och tillsyn av
forsikringsbolagens avsittningar, placeringar och kapitalbas 1
andra jimfoérbara linder,

- utvirdera sidana utlindska regler, och motsvarande svenska
regler, ur ett foretags-, tillsyns- och férsikringstagarperspektiv,

- overviga behovet av dndringar 1 avsittnings-, placerings- och
kapitalbasreglerna,

- 1 min av behov foresld indringar i1 friga om indelning och
virdering av forsikringstekniska avsittningar,

- foresld de dndringar som behdvs i nuvarande begrinsningar
for skuldtickningstillgdngar,

- 1 min av behov féresld sirskilda justeringsregler for poster i
kapitalbasen,

- analysera behovet av och, om det finns ett behov, limna
forslag till riskspridningsregler for dterforsikringsaffirer,
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- mot bakgrund av en friare produktutveckling och stérre
frihet vid placering av skuldtickningstillgdngar foresld nir-
mare riktlinjer for tillsynen av férsikringsbolag. Riktlinjerna
skall utformas med utgdngspunkt i den allminna stabilitets-
principen och de rérelseregler som bygger pd denna princip.

Bakgrund
Tidigare utrednings- och lagstiftningsarbeten

I september 1990 tillsatte regeringen Forsikringsutredningen (dir.
1990:56). Syftet med Forsikringsutredningens arbete var att skapa
mer rationella rorelseregler for forsikringsbolag och att &stad-
komma ett regelsystem forenligt med EG-ritten. I tvd del-
betinkanden, Forsikringsrirelse i forindring 1 och 2 (SOU 1991:89
och 1993:108), behandlade utredningen frigor som rérde gemen-
skapsritten pd omridet med fortur. Det gillde sirskilt forslag till
nya soliditets- och placeringsregler. I sitt slutbetinkande,
Forsikringsrorelse 1 forindring 3 (SOU 1995:87), behandlade
utredningen dvriga frigor som foranleddesav utredningsuppdraget.

Regeringen uppdrog i december 1992 3t en sirskild utredare att
foresld nya placeringsregler for forsikringsbolag. Utredaren skulle
utgd frin Forsikringsutredningens direktiv och utredningens del-
betinkande. Utredaren redovisade sitt forslag till soliditets- och
placeringsregler for forsikringsbolagen 1 promemorian Placerings-
regler for forsikringsbolag (Ds 1993:57) 1 september 1993. Prome-
morian benimns i det féljande placeringspromemorian.

Gillande regler om forsikringsbolagens soliditet (kapitalbas)
inférdes i huvudsak i samband med inforlivandet av férsta och
andra generationens forsikringsdirektiv 1 svensk ritt (prop.
1992/93:257). Reglerna innebar bl.a. detaljerade krav pd ligsta start-
och driftskapital 1 direktférsikringsbolag (garantibelopp resp.
solvensmarginal) samt begrinsningar fér vad som far ingd i kapital-
basen. Nuvarande regler om forsikringstekniska avsittningar och
placering av skuldtickningstillgdngar fick sin huvudsakliga utform-
ning vid genomférandet av tredje generationens forsikringsdirektiv
1 Sverige &r 1995 (prop. 1994/95:184, s. 141). Regeringen redo-
visade di sin principiella syn pd forsikringsbolagens medelstor-
valtning. Denna syn innebir sammanfattningsvis att tillgingarna
skall placeras med beaktande av forsikringsrorelsens art och de
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dtaganden som bolaget har, s.k. matchning. Det skall 1 kapital-
forvaltningen efterstrivas att riskerna i férsikringsbolagens till-
gingsportfol) ir vil fordelade, s.k. diversifiering.

I samband med att nya regler inférdes ar 1996 om forsikrings-
bolagens &rs- och koncernredovisning indrades virderingsmetoden
for de flesta skuldtickningstillgingar frin ligsta virdets princip till
marknadsvirdet (prop. 1995/96:10 del 4). D& samordnades iven
rorelsereglerna om klassificering och virdering av férsikrings-
tekniska avsittningar med redovisningsreglerna.

Genom den &r 1999 beslutade forsikringsrorelsereformen har
motiven for sirskilda rérelseregler och tillsyn for forsikringsbolag
renodlats bla. genom att forsikringstagarnas intresse av att
dtagandena kan infrias slagits fast som ett huvudmotiv. Genom
reformen har ocksd reglerna for hanteringen av éverskott 1 livior-
sikringsbolag dndrats (prop. 1998/99:87, bet. 1998/99:FiU28, SFS
1999:600-608). Andringarna syftar till en tydligare uppdelning av
vad som ir forsikringstagarens medel resp. rorelsens riskkapital.
Aven inom ramen fér denna lagstiftning har reglerna om
avsittningar, placering av tillgdngar och kapitalbasen justerats.

Andringar i nyss nimnda regler har p3 senare tid ocksa tagits upp
1 vissa andra sammanhang. Som en anpassning till EG-ritten har
den s.k. femprocentsregeln, som begrinsar finansiella foretags ritt
att forvirva aktier i ett enskilt foretag, slopats for forsikringsbolag
och understddsféreningar (prop. 1998/99:142). Frigor om nya EG-
harmoniserade rorelseregler f6r forsikringsbolag och understéds-
féreningar med hinsyn till nirstdende foretag i en forsikringsgrupp
har nyligen behandlats 1 en lagridsremiss som avses att resultera 1
en proposition under varen ar 2000.

EG:s regler

Enligt livforsikringsdirektiven skall storleken pd de tekniska
avsittningarna for liviorsikring normalt faststillas efter en till-
rickligt betryggande forsikringsteknisk metod. Avsittningarna
skall omfatta bl.a. alla garanterade dterkdpsvirden samt &terbiring
som forsikringstagarna har ritt till.

Placeringsreglerna 1 tredje generationens EG-direktiv giller
endast tillgingar som motsvarar de tekniska avsittningarna. Med-
lemsstaterna fir inte faststilla nigra regler for valet av tillgdngar
som motsvarar fria medel.
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Forsikringsdirektivens placeringsregler innehdller en allmin
regel om att hinsyn skall tas till den typ av forsikringsrorelse som
foretaget bedriver vid valet av de tillgdngar som svarar mot tekniska
avsittningar. Tillgdngarnas risk, avkastning och likviditet skall
beaktas. Vidare skall forsikringsforetaget se till att tillgdngsport-
foljen idr vildiversifierad, dvs. att riskerna ir spridda pd limpligt
sitt. Den allminna regeln kompletteras med relativt omfattande
bestimmelser dir bl.a. en lista 6ver tillgdngar som kan godtas for
att ticka tekniska avsittningar ingdr. Det betonas dock att med-
lemslinderna skall faststilla mer detaljerade regler for vilka till-
gdngar som fir anvindas och att linderna kan stilla upp stringare
krav.

Direktiven anger vidare en rad principer som skall gilla bla. i
friga om virderingen av tillgdngar, sikerhetskrav, behandling av
derivatinstrument, likviditetskrav och koncerngenomlysning. EG:s
regler innehéller endast pd nigra punkter uttryckliga begrinsningar
for hur stora placeringar som fir géras 1 visst tlllgangsslag Hogst
5 procent av de tekniska bruttoavsattmngarna fir investeras i
direktldn utan sikerhet, hogst 3 procent i kassa och hégst 10 pro-
cent 1 aktier som inte omsitts pd en reglerad marknad. Om det
bland tillgingarna ingdr nigon investering 1 dotterbolag som helt
eller delvis forvaltar férsikringsbolagets tillgdngar for dess rikning,
skall de underliggande tillgdngar som innehas av dotterféretaget
beaktas. Dotterforetagets andra tillgdngar behandlas pd samma sitt
(artikel 22.2 iv tredje generationens skade- och livférsikrings-
direktiv och prop. 1994/95:184 s. 180).

Direktiven innehéller dven vissa begrinsningsregler for enskilda
investeringar (enhandsengagemang). Medlemmarna skall faststilla
ytterligare begrinsningsregler dven 1 denna del. For det indaméilet
anges olika allminna riktlinjer, t.ex. att tillgdngsportfoljen skall vara
vildiversifierad, att riskfyllda tillgdngar bor behandlas med 3ter-
hillsamhet och att illikvida tillgingar bér behandlas med forsiktig-
het.

EG:s kapitalbasregler dterfinns i huvudsak i det férsta skade-
forsikringsdirektivet och det forsta livfdrsikringsdirektivet. Enligt
dessa regler skall forsikringsbolagen ha en tillricklig solvens-
marginal 1 férhdllande till sin totala verksamhet. Solvensmarginalen
skall motsvaras av poster pd passivsidan av viss kvalitet. De fir inte
vara belastade med forpliktelser. Det skall frimst vara friga om
eget kapital och reserver som inte ingdr i de forsikringstekniska
avsittningarna. For skadeforsikring ir storleken pd solvens-
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marginalen i huvudsak kopplad till premieinkomst och genom-
snittliga skadeersittningar. For liviorsikring bestims solvens-
marginalen oftast som en viss procent av livfrsikringsavsittningen
och s.k. positiva risksummor. Solvensmarginalen fir dock aldrig
understiga vissa absoluta miniminivder (minsta garantifond).

Gallande ritt
Forsikringstekniska avsittningar

For forsikringsbolag ir de forsikringstekniska avsittningarna av
grundliggande betydelse. Avsittningarna skall motsvara de belopp
som fordras for att bolaget vid varje tidpunkt skall kunna uppfylla
alla dtaganden som skiligen kan férvintas uppkomma med anled-
ning av ingdngna férsikringsavtal. De skall forst och frimst avse
bolagets ansvarighet for foérsikringsfall, forvaltningskostnader och
andra kostnader under resten av avtalsperioden fér lSpande
forsikringar 1 skadeforsikringsrorelse (ej intjinade premier och
kvardréjande risker) resp. livforsikringsrorelse (livforsikringsav-
sittning). Avsittningarna skall ocksi avse intriffade oreglerade
forsikringsfall, kostnader for regleringen av dessa samt &terbiring
som forfallit till betalning men inte betalats ut (oreglerade skador).
De skall dven omfatta bl.a. sidan 3terbiring som ir garanterad i
nominella eller reala belopp (garanterad 3terbiring) och sidan 3ter-
biring inom livférsikringsrorelse som ir villkorad av virdefor-
indringar pd tillgdngar eller av visst forsikringstekniskt resultat
som forsikringstagarna eller andra ersittningsberittigade star
risken for (villkorad 3terbiring). De férsikringstekniska avsitt-
ningarna skall som huvudregel beriknas individuellt f6r varje avtal.
Under vissa forutsittningar fir en kollektiv berikning goras enligt
vedertagna aktuariella metoder.

Placeringsregler

Dagens placeringsregler f6r skuldtickningstillgdngar finns 1 7 kap.
9-13 §§ forsikringsrorelselagen (1982:713). Férutom det generella
kravet pd matchning och diversifiering, giller att de tillgingar som
anvinds for att ticka bla. posterna ej intjinade premier, liv-
forsikringsavsittning och garanterad dterbiring méiste vara av visst

slag. Tillgdngarna skall dels tillhéra en godkind kategori av
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tillgdngar, dels vara kvantitativt sett begrinsade till hogst 75 pro-
cent obligationer, 25 procent aktier, 25 procent fastigheter och
fastighetsanknutna virdepapper, 10 procent lin och 3 procent
kassa. Reglerna om s.k. enhandsengagemang begrinsar hur stort
virde en enskild placering far ha i forhdllande till skuldticknings-
tillgdngarnas totala virde. Dessutom finns regler om tillgdngens
geografiska placering 1 férhéllande till var férsikringsrisken finns
och regler om valutakursrisker. For villkorad terbiring och &tag-
anden inom fondférsikring dir forsikringstagarna bir den
finansiella risken giller, med undantag frin de sist nimnda bestim-
melserna, endast en sirskild regel om att tillgdngarna skall placeras
pa ett sitt som ir limpligt med hinsyn till tagandets karaktir.

Placeringsreglerna ir rent beloppsmissigt mer restriktiva in de
som foéreslogs i placeringspromemorian 1 friga om det kvantitativa
utrymmet for olika tillgdngsslag. En forutsittning for forslagen 1
placeringspromemorian var emellertid att den del av forsikrings-
bolagens balansrikning som skall skuldtickas skulle vixa betydligt.
I promemorian gjordes inte nigon skillnad mellan avsittningar for
garanterad 4terbiring och avsittningar for 4terbiring som
forsikringstagarna stdr risken for.

Kapitalbasregler

Ett forsikringsbolag skall, utéver tillgdngar som svarar mot de
forsikringstekniska avsittningarna, vid varje tidpunkt ha en till-
ricklig kapitalbas (1 kap. 8 a § forsikringsrorelselagen). Kapital-
basen far aldrig vara ligre in garantibeloppet. Kapitalbasen far inte
heller vara ligre dn solvensmarginalen.

Garantibeloppet bestims till olika belopp beroende pd vilket slag
av forsikringsrorelse som skall bedrivas. Solvensmarginalen
bestims med hinsyn till verksamhetens art och omfattning enligt
olika regler for liv- och skadeforsikringsrorelse. For liviorsikrings-
rorelse bestims solvensmarginalen 1 princip till fyra procent av
premiereserven samt vissa procentsatser relaterade till olika positiva
risksummor (7 kap. 26 och 27 §§ foérsikringsrorelselagen). For
skadeforsikringsrorelse beriknas solvensmarginalen i princip med
utgdngspunkt i vissa procentsatser av premier som bolaget mottagit
under foregdende &r samt vissa procentsatser av tidigare &rs
ersittningar eller avsittningar for forsikringsfall (7 kap. 23 och
25 §§ forsikringsrorelselagen).
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I kapitalbasen far riknas in inbetalt aktie- eller garantikapital och
hilften av 4nnu inte inbetalt aktie- eller garantikapital. Aven Gvrigt
bundet eget kapital med avdrag for fond f6r orealiserade vinster fir
riknas in. Detsamma giller obeskattade reserver. For skadefor-
sikringsrorelse giller dessutom att ansprik pd grund av uttaxering,
med vissa begrinsningar, fir riknas in i kapitalbasen. Detta giller
dven om bolaget inte har beslutat att uttaxering skall goras.

Finansinspektionen fir i ett enskilt fall medge att iven andra
poster fir ingd 1 kapitalbasen (7 kap. 22 och 24 §§ forsikrings-
rorelselagen).

Utgangspunkter for uppdraget

Moderniseringen av forsikringsrirelselagen kriver en dversyn av
placeringsreglerna m.m.

Sirskilda rorelseregler och tillsyn av forsikringsbolagen syftar i
forsta hand till att sikerstilla att bolagen kan fullfélja sina for-
pliktelser gentemot férsikringstagarna och andra ersittnings-
berittigade pd grund av férsikringar.

En allmin utgdngspunkt for de regler som nyligen inférts for
hanteringen av éverskott i livférsikringsbolag ir att de forsikrings-
tekniska avsittningarna skall motsvara vad som utifrin betryggande
antaganden med rimliga tilligg behovs for att infria ingdngna
forsikringsavtal. Tilligg som har karaktir av mera allminna
konsolideringsreserver bor hanteras inom ramen for eget kapital.

EG-direktiven 6verlimnar i stor utstrickning it de enskilda
medlemslinderna att sjilva utforma placeringsreglerna inom de
ramar som anges 1 direktiven.

Bide forslagen 1 placeringspromemorian och de rérelseregler
som infordes for att inforliva foérsikringsdirektiven i svensk ritt,
utgick frin att det var nédvindigt att bestimma kvantitativa
begrinsningar, s.k. limiter, for hur stor del av skuldticknings-
portféljen som fir placeras 1 en viss typ av tillgdngar. Tillgings-
begrinsningarna utformades ocksd for att vara enkla att tillimpa.

De nya forsikringsrorelsereglerna 6ppnar for att nya for-
sikringsprodukter utvecklas pid marknaden. Det ir inte méjligt att 1
alla delar forutse vilka former dessa nya produkter kommer att ta.
Det kan dock antas att mingfalden i utbudet pd foérsikrings-
marknaderna kommer att 6ka.
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Den nya s.k. garanterade dterbiringen motsvarar i stora stycken
den traditionella tilldelade &terbiringen. I avvaktan pd en oversyn
av forsikringsbolagens placeringsregler beholls foér garanterad
dterbiring i huvudsak de regler som sedan ndgra 3r gillt for tilldelad
iterbiring. Vissa littnader inférdes dock i placeringsreglerna, bl.a.
limnades ett stérre utrymme for placeringar utomlands.

Den nya kategorin terbiring, den s.k. villkorade iterbiringen,
ger utrymme f6r en stor variation i friga om former for dterbiring
och det ir i dag svart att forutse hur forsikringsprodukterna
kommer att utvecklas inom denna ram. Bland annat mot denna
bakgrund giller endast ett generellt matchnings- och diversi-
fieringskrav for skuldtickningen av villkorad &terbiring.

Efterhand som férsikringsmarknaden utvecklas, blir mer kon-
kurrensutsatt och nya produkter kommer till kan tillgdngsbegrins-
ningar komma att innebira hinder f6r att uppnd matchning mellan
forsikringsbolagens tillgdngsportfoljer och skuldportfoljer.

Det dr i sammanhanget viktigt att gora skillnad mellan finansiell
risk, 1 form av variation 1 tillgdngsvirden, och risker for forsik-
ringstagaren och forsikringsbolaget som beror pd sivil tillgdngs-
som skuldsidans utveckling. En hog finansiell risk kan innebira en
lag risk for forsikringstagarna och bolaget om det finns en hog
grad av variation enligt samma monster mellan tillgings- och
skuldsidans utveckling. En riskminimerande, vilmatchad invest-
eringsstrategi kan, beroende pd hur portféljen av dtaganden ser ut,
innebira att det finns behov av en mycket stor andel aktierelaterade
virdepapper 1 portféljen. Det kan ifrigasittas om det med dagens
placeringsregler gir att konsekvent genomféra en sidan invest-
eringsstrategl.

Det bor dirfor dvervigas om inte kravet pd medlemsstaterna att
utforma mer detaljerade regler for skuldtickning dven ger utrymme
for regler av mer kvalitativ art. En sddan reglering skulle i hogre
grad in i dag inriktas pd sjilva matchningen av tillgdngar mot
taganden. Det innebir att nir effekterna av bolagets 3tagande
beriknats 1 vissa hinseenden, sd som kontantfldden och kinslighet
foér variation i t.ex. rintan, si anpassas tillgingarna for att méta
dessa effekter. En sddan teknik for férvaltning av bolagets samman-
tagna portfélj brukar betecknas Asset-Liability Management,
ALM.

Bide bolagen och tillsynsmyndigheten ir i behov av metoder for
att kontrollera att denna matchningen blir si god som méjlig.
S&dana metoder och deras anvindning i reglerings- och tillsynssyfte
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1 Sverige och 1 andra linder har f6r Finansdepartementets rikning
behandlats i konsultrapporten International Asset-Liability
Management for Life Insurers. Rapporten redovisades i september
1999 (dnr F11999/2136).

Ett inférande av sddana metoder forutsitter vil utvecklade regler
for forsikringstekniska avsittningar och kapitalbasen. En éversyn
av dessa regler 1 vissa delar har ocksd aviserats 1 propositionen om
reformerade forsikringsrorelseregler (prop. 1998/99:87).

Narmare om utredningsuppdraget
Klassificering och virdering av forsikringstekniska avsittningar

Utredaren skall kartligga och utvirdera metoder for klassificering
och virdering av férsikringstekniska avsittningar 1 jimfoérbara
linder. Det arbetet och erfarenheterna i praxis bor ligga till grund
for en utvirdering av de svenska reglerna om forsikringstekniska
avsittningar. Utredaren skall 6verviga om indringar behévs 1
gillande regler om vad som redovisas som férsikringstekniska
avsittningar och hur sddana avsittningar skall beriknas. Dirvid bér
bl.a. frigan om utjimningsavsittningar foér kreditférsikring och
sikerhetsreserv Gvervigas sirskilt. Oversynen av de forsikrings-
tekniska avsittningarna bor utgd frin de nya principerna fér
hanteringen av 6verskott 1 livférsikringsbolag.

Placering av skuldtickningstillgingar och andra riskspridningsregler

Utredaren skall kartligga olika metoder att hantera placeringarna
av skuldtickningstillgdngar i1 jimférbara linder. Utredaren bér bl.a.
nirmare underséka hur ALM fungerar som verktyg for tillsyn och
reglering 1 ett antal utvalda linder. Med st6d av detta underlag och
den erfarenhet som nu bér kunna dras frin tillsynspraxis skall
utredaren dverviga om dndringar behévs 1 gillande placeringsregler
for forsikringsbolag.

Om utredaren kan identifiera hinder fér matchning och
diversifiering som ir hinforliga till de i lag och foreskrifter fast-
lagda principerna f6r virdering av bolagets f6rsikringsitaganden, ir
utredaren oférhindrad att foresld dndringar i metoderna fér hur
dtagandena virderas.
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ALM kan i vissa delar innebira stora investeringar fér
forsikringsbolagen. For de storsta férsikringsbolagen kan emeller-
tid sddana modeller antas vara en naturlig del av den interna risk-
hanteringen i bolaget. Det giller inte nddvindigtvis 1 mindre
forsikringsbolag med enklare &tagandeportfoljer. Utredaren skall
sirskilt 6verviga om nya placeringsregler skall gilla for alla
forsikringsbolag eller om en anvindning av sidana nya metoder
och avvikelser frin allminna placeringsregler ir limpligare att
inféra inom ramen for ett sirskilt tillstdndsforfarande.

I EG:s forsikringsdirektiv listas de tillgdngar som fir godtas som
instrument for skuldtickning. I nigra delar utesluter den svenska
regleringen tillgdngsslag som enligt vissa medlemslinders tolkning
av EG-bestimmelserna ir tilldtna f6r skuldtickning. Det giller t.ex.
derivatinstrument.

Utredaren bér ta stillning till om den gillande regleringen av
vilka tillgdngsslag som ir tillgingliga for skuldtickning ir dnda-
mélsenlig. I den man utredaren finner att reglerna inte ir inda-
maélsenliga skall forslag till indringar limnas.

Utredaren bor dven overviga och limna forslag till risksprid-
ningsregler for &terforsikringsaffirer. Aven reglerna om begrins-
ningar av uppldning bér 6vervigas. Detsamma giller behovet av
konkreta riskspridningsregler fér garantiférbindelser och andra
dtaganden utanfér balansrikningen.

De regler som utredaren féreslir bor inriktas pd forsikrings-
bolagens mojligheter att matcha sin tillgdngs- och skuldportfél;.
Det ir angeliget att reglerna si ldngt mojligt inte forhindrar en
onskvird férdelning av tillgdngarna med hinsyn tll den skuld-
portfdlj forsikringsbolaget har och den risknivd som ir acceptabel
for forsikringstagarna.

De lagférslag som limnas om forsikringsbolagens placeringar
skall g8 att forena med bestimmelser om registerféring av skuld-
tickningstillgdngar och fir inte forsimra forsikringstagarnas
formansritt.

Indelningen och storleken av buffertkapital

Utredaren skall 1 denna del kartligga och utvirdera metoder for
klassificering och virdering av forsikringsbolagens kapitalbas i
jimforbara linder. Mot denna bakgrund och svenska erfarenheter
skall utredaren 6verviga behovet av indringar i gillande bestim-
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melser om kapitalbas. Utredaren bér bla. dverviga om sirskilda
regler bor inforas foér kapitalbasen med hinsyn till betalnings-
beredskapen (se prop. 1998/99:87 s. 270 f.). Utredaren bér ocksd
sirskilt 6verviga behovet av en reglering av omrikningskurs vid
faststillande av kapitalbasen (jfr prop. 1999/2000:23 s. 142 f.). I
sammanhanget bor det dven 6vervigas om belopp 1 fond fér
orealiserade vinster mera generellt skall f3 riknas med i kapital-
basen.

Som framgir av den tidigare nimnda konsultrapporten har man 1
ett antal linder dven andra krav pd kapital, s.k. capital adequacy. Ett
sddant kapital skall fungera som buffertkapital fér bolagets
nyteckning av forsikringsavtal samtidig som aktieigarnas och de
befintliga forsikringstagarnas ansprk p bolaget tryggas.

Forslag 1 frdga om forsikringstekniska avsittningar och
placeringar av skuldtickningstillgingar skall féranleda analys och
vid behov férslag om nya former f6r buffertkapital i kapitalbasen.
Utredaren skall 1 sammanhanget dven 6verviga om det behovs
sirskilda kapitalkrav for att sikerstilla att en befintlig f6rsikrings-
rorelse vid behov kan avvecklas under ordnade former.

I studierna av system 1 andra linder bor de skillnader 1 for-
sikringsmarknaderna som finns mellan de linder som studeras och
Sverige beaktas. Skillnaderna kan t.ex. réra sig om produktutbud,
forsikringars roll i samhillsekonomin o.d. I detta sammanhang ir
skillnader mellan olika linder i friga om aktuariernas och
revisorernas roll av sirskilt intresse.

Nya riktlinjer for bur tillsynen av forsikringsbolag skall bedrivas

Placeringsreglerna och andra regler som utformas for att sikerstilla
forsikringsbolagets stabilitet bor utformas sd att de ger utrymme
for en vil fungerande tillsyn. Det innebir att reglerna méiste ut-
formas s att de 4r hanterbara for sivil forsikringsbolag som
tillsynsmyndighet.

Utredaren skall, som en konsekvens av de férslag som limnas till
materiell reglering pd omridet, limna férslag till principer f6r hur
en limplig tillsyn av svenska forsikringsbolag skall organiseras. Vid
utformandet av sidana principer skall utredaren beakta hur till-
synen ir organiserad i dag, hur tillsynen organiseras i de linder som
utredaren valt att studera nirmare samt vilka erfarenheter man dir
har av olika tillsynsmodeller 1 frdga om férsikringsbolagens
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stabilitet. Utredaren kan ocksi foresld indringar i reglerna om
innehdll i och inlimnande av placeringsriktlinjer, férsikrings-
tekniska riktlinjer och tekniskt berikningsunderlag som {or-
sikringsbolag skall uppritta.

Det skall noga virderas och redovisas hur olika metoder f6r den
aktuella tillsynen paverkar Finansinspektionens resursbehov.

Det bor sirskilt dvervigas om aktuarien bér ges en mer sjilv-
stindig stillning 1 forhillande till bolaget for att en god riskkontroll
och tillsyn skall uppn3s. Aven formerna fér aktuariens intygande av
de forsikringstekniska avsittningarna boér behandlas med hinsyn
till den praxis som kan ha vuxit fram under senare tid.

Owriga frigor

Rérelsereglerna om forsikringstekniska avsittningar, placering av
skuldtickningstillgdngar och kapitalbasen har samband med for-
sikringsbolagens redovisningsregler. For avsittningarna giller som
princip att rorelsereglerna skall tillimpas dven 1 drs- och koncern-
redovisningen (4 kap. 9 § lagen [1995:1560] om &rsredovisning i
forsikringsforetag). For skuldtickningstillgdngarna giller vird-
eringsreglerna foér &rsredovisningen med vissa avvikelser (7 kap.
10 f § FRL). Bestimmelserna om kapitalbasen innehéller diremot
ingen uttrycklig hinvisning till redovisningsreglerna. Utredaren
skall dirfoér overviga om sambandet mellan rérelsereglerna och
redovisningsreglerna 1 dag ir limpligt utformade. Utredaren ir
ofoérhindrad att féresld de idndringar i redovisningsreglerna som
behovs.

De forslag som kan komma att limnas f6r forsikringsbolag kan
dven behdva genomféras i lagstiftningen om utlindska férsikrings-
givare. Utredaren skall iven limna forslag till féljdindringar i
denna lagstiftning samt ovriga foljdindringar som féranleds av
forslagen.

Utredningsarbetet

Utredaren skall 1 sitt arbete samrdda med berérda myndigheter och

pigdende utredningar som har relevans for detta utredningsupp-

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

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv

Tilliggsdirektiv till utredningen om éversyn av
forsikringsbolagens placeringsregler m.m. (Fi 2000:15)

ny

Dir. 2002:138

Beslut vid regeringssammantride den 21 november 2002.

Forlangd tid for uppdraget

Med stod av regeringens bemyndigande den 16 december 1999
tillkallade chefen f6ér Finansdepartementet den 20 juni 2001 en
sirskild utredare. I uppdraget ingdr bl.a. att géra en dversyn av de
niringsrittsliga reglerna for forsikringsbolag som ror férsikrings-
tekniska avséittningar och placeringar av tillgdngar som motsvarar
sddana avsattmngar Oversynen omfattar dven reglerna for kapital-
basen i forsikringsbolag, liksom regleringen for begrinsning av
risker som uppkommer genom uppldning, garantiférbindelser och
liknande 4taganden samt vid &terforsikring. Utredningen skulle
enligt direktiven redovisa sitt uppdrag senast den 30 mars 2001.
Mot bakgrund av att utredaren tillsattes férst 1 juni samma &r
forlingde regeringen genom beslut den 28 juni 2001 utrednings-
tiden till den 29 november 2002.

Utredningstiden forlings ytterligare, vilket innebir att utred-
ningen skall redovisa sitt uppdrag senast den 19 september 2003.
Ett delbetinkande skall redovisas senast den 14 februari 2003. Del-
betinkandet skall innehélla forslag till principer for hur de nirings-
rittsliga regler som omfattas av utredarens uppdrag bor utformas.

(Finansdepartementet)
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Regleringsansatser

1.1 Problemformulering

I forsikringsbolag finns en viss mingd tillgingar som avser att
ticka framtida forsakrmgsataganden Tillgdngarna ir finansierade av
forsikringstagarnas premier och igarnas kapitalinsats. Den slutliga
fordelningen av tillgdngarna mellan férsikringstagare och igare i
forsikringsersittningar respektive vinst ir osiker och kommer att
bestimmas av framtida férsikringsutfall.

For att minska risken for att ersittningarna inte ska kunna
utbetalas stiller lagstiftaren krav pd en minsta niva pd riskkapital. Hir
diskuteras tre olika regleringsansatser for hur kapitalinsatsen kan
bestimmas. Med en riskteoretisk ansats bestims den med villkoret att
en viss sannolikhet skall uppnds fér att tillgdngarna ska vara till-
rickliga for att ersdttningarna ska kunna betalas. Med en options-
ansats bestims kapitalinsatsen s att virdet av forlustrisken for
forsikringstagare och dgare ir lika stor. Med en spelteoretisk ansats
bestims den 1 syfte att paverka aktdrernas beteende och dirigenom
skapa incitament till varaktig forsikringsverksamhet.

Gemensamt for de tre regleringsansatserna ir deras syfte; att
berikna den minsta nivd av buffertkapital som ger en, enligt lag-
stiftaren, tillrickligt 18g “risk” for att ersittningar inte ska kunna
betalas. Man méste samtidigt beakta att orimligt hoga kapitalkrav
fordyrar premier, riskerar att minska forsikringsutnyttjandet pd
forsikringsmarknaden samt forsvagar svenska forsikringsbolags kon-
kurrenskraft.

1.2 Riskteoretisk ansats

Med en riskteoretisk ansats bestims kapitalinsatsen utifrin den
mingd tillgdngar som ir tillricklig for att ticka dtagandena med en
viss given sannolikhet. Ingen hinsyn tas till vilka intressenter som
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bidragit till de samlade tillgdngarna. Det forutsitts att osikerhets-
faktorerna kan bestimmas objektivt eller som om samtliga intres-
senter har ett gemensamt intresse av att bestimma riskmétten sd
bra som mojligt.

Synsittet dr intuitivt tilltalande givet att sannolikhetsférdelningen
for skillnaden mellan tillgdngarnas och dtagandenas virde ir kind
eller tillrickligt vil uppskattad. D3 finns det tillrickligt med
information fér att kunna faststilla den mingd tillgdngar som med
viss riskacceptans ir tillricklig for att ticka virdet av forsikrings-
dtagandena.

Ansatsen limpar sig vil nir en aktor skall gora en bedémning for
egen rikning. I det fallet finns inga intressekonflikter 1 tillimp-
ningen av ansatsen. Den tar diremot inte hinsyn till att det kan
finnas intressekonflikter mellan aktdrer med olika preferenser. Den
beaktar inte heller hur en eventuell forlust fordelar sig intres-
senterna emellan. Den kapitalmingd som bestims kommer att bero
pd valda antaganden vilka, inom vissa ramar, kan viljas subjektivt
efter vad aktorerna vill eller kan visa. Intressekonflikters piverkan
kan forstirkas av att forsikringsbolaget har ett informations- och
handlingsoverlige 1 forhillande till férsikringstagarna.

1.3 Optionsteoretiskt ansats

Med en optionsteoretisk ansats delas forsikringstagare och aktie-
dgare in 1 olika intressentgrupper med delvis motsatta intressen.
Agarnas och forsikringstagarnas respektive ansprik kan betraktas som
optioner pa forsikringsrorelsens utfall.

Agarna har en begrinsad ansvarighet for de férluster som upp-
stdr 1 verksamheten eftersom de kan 6verge bolagets tillgdngar och
tillhérande fordringsritter om utfallet blir eller riskerar att bli s3
pass daligt att kapitalet gdr forlorat. Mojlighet att 6verge bolaget ir
en “rittighet” som har ett strikt positivt virde.

Forsikringstagarna har 1 praktiken stillt ut en option eftersom
de fir nedsatt ersittning — gor en forlust” - om utfallet blir sddant
att dgarna Overger bolaget. Denna utstillda option motsvarar
forsikringstagarnas kreditrisk gentemot forsikringsbolaget. Utgings-
punkten blir — 1 ett optionsteoretiskt perspektiv — att bestimma ett
kapitalkrav som gor att dgarna tvingas binda kapital i1 rérelsen s3 att
deras forlustrisk blir lika stor eller stoérre in férsikringstagarnas

kreditrisk.
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Med en optionsansats behover inte kapitalinsatsen minska
forlustrisken till en given sannolikhet, utan det ricker att kapital-
insatsen ir tillricklig for att gora dgarnas forlustrisk minst lika stor
som forsikringstagarnas. Med detta synsitt ir en kapitalinsats frin
dgarna alltid nddvindig, oavsett hur betryggande premierna in ir,
dvs. dgarna miste bidra till bolagets riskkapital.' Detta dr inte
nodvindigt 1 den riskteoretiska ansatsen dir redan férsikrings-
tagarnas premier kan vara tillrickliga for att minska forlustrisken
till en ullrickligt 1ag niva.

Ytterligare en konsekvens av optionsansatsen ir att insatsen frin
dgarna méste vara kinslig for risken i skillnaden mellan skuldtick-
ningstillgdngarnas och forsikringsitagandenas virde, dvs. bide for
risken 1 portféljen av tillgdngarna och i forsikringsdtagandena. Om
sd inte dr fallet kan dgarna 6ka sin férvintade avkastning genom val
av tillgdngar eller forsikringsprodukter med stérre spridning av de
mojliga utfallen. Den hogre forvintade avkastningen “betalas” av
forsikringstagarna genom hogre kreditrisk. Kapitalkravet kan dir-
for inte endast vara kinsligt for risken i forsikringsitagandena,
utan miste ocksd vara kinsligt f6r risken 1 de tillgdngar som avser
att ticka dtagandena.

1.4 Spelteoretisk ansats

Optionsansatsen beaktar att det finns tvd intressenter med mot-
satta intressen vid ett negativt utfall och beaktar konsekvenserna
vid en forlust. Den leder till slutsatsen att en insats frin dgarna
alltid 4r nédvindig och att insatsen miste vara kinslig for risk.
Diremot bortses frin forsikringsbolagets informations- och handlings-
overlige.

Den spelteoretiska ansatsen fingar denna aspekt. Ansatsen kriver
inte en exakt kvantifiering fér att antingen uppnd en viss hogsta
acceptabel forlustrisk (riskteoretiskt) eller en lika stor forvintad
forlust mellan férsikringstagare och dgare (optionsansats). Den
inriktar sig istillet pd de olika intressenternas strategiska beteende’.

! Undantaget ér det fall dir premierna med sikerhet dverstiger alla mojliga skadeutfall, men 1
s fall 4r det inte lingre friga om forsikring.

21 verkligheten finns fler intressenter in dgare och férsikringstagare och som agerar med
olika grad av insyn och delaktighet 1 utfallet. Det ir t.ex. inte ovanligt att dven dgarna
befinner sig i ett informationsunderlige i férhillande till anstillda och andra som uppbir en
utkomst frdn bolaget. Risken for att s.k. agenter agerar efter ett egenintresse snarare in for
bolagets dgare — t.ex. pd grund av ersittningssystemens konstruktion och agenternas kortare
tidshorisont — brukar framhéllas som en av de storre riskerna i forsikringsrorelse.
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Agarna till ett forsikringsbolag har ett 6vertag gentemot férsikrings-
tagarna eftersom premier betalas i1 forskott. Forsikringstagarna
miste dirfor forlita sig pd att premier dr beriknade med tillricklighet
och att forsikringsbolaget fullgor sina dtaganden. Agarna kan agera
med vetskap om férsikringstagarnas insatser och en nirmare kinnedom
om det forestdende utfallet.

Ett kapitalkrav 1 forsikringsrorelse kan bestimmas som en tillimp-
ning av Nashs jimviktsteorem for det upprepade foértroendespelet
("Trust game”).

Fortroendespelet

Forsidkring kan betraktas som ett upprepat fortroendespel mellan
forsikringstagare och dgare. Forsikringstagarna miste vilja om de
litar pd forsikringsbolaget och dess premiesittning eller inte. Viljer
de att inte lita pd bolaget betalar de inga premier och férsikrings-
bolaget fir aldrig mojlighet att agera; ingen férsikringsmarknad
uppstdr och forsikringstagarna far inte den risktickning de efter-
frigar. Viljer de istillet att lita pd bolaget sd satsar de premierna. Ur
forsikringstagarnas perspektiv finns tvd mojliga utfall av insatsen.
Antingen fullféljer bolaget avtalen och de gor en nyttovinst eller si
blir de svikna och gér en férlust 1 form av nedsatt ersittning och
utebliven risktickning.

Forsikringsbolaget agerar efter det att premierna betalats. Om
tillgdngarna ir tillrickliga for dtagandena behdller bolaget 6ver-
skottet och en ny spelomging kan ta vid. Om diremot utfallet blir
det omvinda - tillgdngarna ir inte tillrickliga for dtagandena — kan
bolaget helt enkelt avsluta spelet genom att dverge bolaget.

Frigan ir om det finns nigra regleringsmekanismer som kan
anvindas for dels minska mojligheten for att en bristsituation
uppstdr, dels 6ka férutsittningarna for att dgarna dven i en
bristsituation skall vilja att fortsitta spelet.

Kapitalkrav som incitament och bestraffning

Om det vore ett enperiodspel skulle sannolikt ingen foérsikrings-
marknad uppstd. Jimviktsstrategin vid en enda omging av fortro-
endespelet ir att spelare ett (férsikringstagarna) inte litar pd spelare tva
(bolaget) och inte tecknar nigon forsikring eftersom dgarna alltid

206



SOU 2003:84

tjdnar pd att svika forsikringstagarna. Sjilva nyteckningen som gor
spelet till ett upprepat spel ir siledes viktig.’

Framforallt 4r det dgarnas beteende som méiste beaktas. I det
upprepade fortroendespelet idr spelstrategierna fortsatta samarbete
("trust/honour”) en jimviktsstrategi ("nash-equilibrium”) om nuvirdet
av fortsatt samarbete 6verstiger den kortsiktiga vinsten av avhopp
minskat med nuvirdet av [dpande bestraffning.

Inom foérsikringsreglering kan kapitalkravet betraktas som ett
verktyg for att skapa forutsittningar fér samarbete. Genom ett
tillrickligt kapitalkrav frdn dgarna blir det ointressant att starta
forsikringsbolag med 1aga premier i spekulationssyfte eftersom den
mojliga avkastningen blir for 1g. For att kunna erhilla rimlig
avkastning méste istillet premier beriknas med marginal. Det bér
leda till att nuvirdet av framtida vinster blir hégre och till att
dgarna mindre ofta stills infor det moraliska dilemmat att 6verge
bolaget.

Slutsatsen ir att ett vil avvigt kapitalkrav ¢kar férutsittningen
for samarbete eftersom det tvingar dgarna att hoja premierna for att
fa riskjusterad avkastning pd kapitalinsatsen. Hogre premier
minskar risken for fallissemang och 6kar virdet av framtida vinster
vilket dkar forutsittningarna att uthirda en tllfillig forlust. Kapital-
kravet skall siledes bestimmas s3 att den forvintade avkastningen
pd forsikringstagarnas kreditrisk ir ligre dn avkastningskravet och
helst nira noll. D4 intrider de beteenden som o6kar férutsitt-
ningarna for samarbete.

Kravet pd en exakt kvantifiering kan mildras jimfért med en
riskteoretisk och en optionsteoretisk ansats. Det ricker att kapital-
kravet idr tillrickligt stort for att gora spekulation 1 forsikrings-
tagarnas kreditrisk ointressant. En tolkning ir ocksd att det 1
huvudsak bara ir de risker som ir kinda fér aktdrerna beaktas.*

* En annan viktig implikation ir att run-off-bolag méste uppmirksammas sirskilt i reglering
och tillsyn.

Naturligtvis kan okinda risker materialiseras s3 att ett forsikringsbolag gir omkull och
forsikringstagarna fir nedsatt ersittning. Men den férsta forlusten gor dgarna och sd linge
detta inte ir ett resultat av en medveten spekulation frin dgarnas sida fir det betraktas som
en av de osikerheter som det aldrig fullt ut gir att skydda sig mot.
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1.5 Matematisk beskrivning
1.5.1 Definitioner

Ett forsikringsbolag bestdr 1 huvudsak av tvd intressenter: for-
sikringstagare och igare. Forsikringstagarna bidrar med premier
och fir en fordran pd bolaget 1 form av framtida forsikrings-
ersittningar. Agarna bidrar med en kapitalinsats och foérvintar sig
att f4 de medel som blir kvar i bolaget efter att foérsikrings-
ersittningar betalats ut.

Definiera P som premien, V som det stokastiska nuvirdet av
framtida forsikringsersittningar, K som dgarnas kapitalinsats och S
som det stokastiska virdet av tillgdngarna. Situationen 1 ett
forsikringsbolag kan d3 beskrivas med féljande schematiska balans-
rikning dir skuldsidan delas upp dels efter historiska insatser och
dels efter det framdtblickande osikra utfallet.

Intressent Retrospektiv insats  Tillgangar Prospektiv fordelning
Forsakringstagarna P Vv

figarna K S-V

Totalt P+K S S

1.5.2 Riskteoretisk ansats

Med den riskteoretiska ansatsen bestims de totala tillgingarna S,
och dirmed implicit kapitalinsatsen K, fér nigon limplig risk-
acceptans &, ur villkoret att sannolikheten for att tillgdngarna ska
vara mindre in dtagandena ska vara lika med riskacceptansen

P(S<V)=¢
Det motsvarar en bestimning av tillgingarna frin e-percentilen for

S-V vilket kan uttryckas frn inversen av férdelningsfunktionen
som

FSiIV(g)ZO
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1.5.3  Optionsteoretisk ansats

Dela upp de mojliga utfallen for respektive intressent i1 nir
tillgdngarna S ir tillrickliga for dtagandena V och nir det omvinda
giller.

Intressent Insats "Vinst” "Forlust” Option
S>V S<V

Forsakringstagarna P 0 S-V MIN(O; S-V)

figama K S-V-K -K MAX(S-V;0)

Totalt P+K S

Forsdkringstagarnas kreditrisk

Forsikringstagarna har genom att teckna forsikring och betala
premie stillt ut en kdpoption som kan beskrivas med féljande
uttryck:

Min[S-V:0]=[S-V]
Optionens virde kan beriknas med féljande vintevirde:
E[S-V]

En alternativ formulering av optionen ir att det ir virdet av den
kreditrisk som férsikringstagarna har gentemot forsikringsbolagets
dgare. Den “verkliga” kostnaden en forsikringstagare har for ett
forsikringsavtal dr dirfor inte endast den betalda premien utan
summan av premien och kreditrisken, dvs.

P-E[s-V]

Agarnas option

Agarna har genom att teckna forsikring med begrinsad egen
ansvarighet inforskaffat sig en kopoption pd skadeutfallet med
tillslagspris O:

MAX[S-V:0]l=[s-V]
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Virdet av denna ges av
E[s-V]

Foljande samband, eller paritet, giller mellan aktieigarnas option,
forsikringstagarnas kreditrisk, tillgdngarna och dtagandena:

E[S-V] +E[S-V] =E[S]-E[/]

Om vintevirdet av tillgdngarna ir lika stor som vintevirdet av
dtagandena, dvs. E[S]=E[V], ir optionerna lika mycket virda, men
med omvint tecken. De ir virda noll endast nir dtaganden ir lika
stora som tillgdngarna f6r alla mojliga utfall. Men om det giller, sd
ir variansen noll och kan inte reduceras ytterligare. Det ir inte
forsikring.

Virdet av dgarnas option kan o6kas med en mer konservativ
premie och samtidigt minskar kreditrisken for forsikringstagarna.
Virdet av optionen kan ocksd dkas med oférindrad premie genom
att spridningen i férdelningen fér S-V okas. D3 6kar ocksd
forsikringstagarnas kreditrisk.

Virdet av forsikringstagarnas kreditrisk dr den premie dgarna
skulle behdva betala fér en aterforsikring som ersitter utfall dir
forsikringsitagandena V r storre 4n tillgingarna S. Aterférsikrings-
avtalet dr nirmare bestimt en s.k. stop-loss forsikring pd
100 procent av tillgdngarna.

Kapitalkravet K faststills ur det implicita uttrycket

—E[S-V] -K=0

dir virdet av intressenternas forlustrisk blir lika stort.

Exempel 1:

Betrakta en nyteckningssituation dir tillgdngarna bestdr av premie-
fordringar utan risk och utan kapitalkrav fér dgarna, dvs. S=P och
K=0. L&t vidare skadeutfallet vara normalférdelat, V~N(u, 6), och
premien motsvara vintevirdet av skadeutfallet, P=E[V]= L.
Virdet av forsikringstagarnas kreditrisk och dgarnas begrinsade
ansvar blir lika stora och kan 1 detta idealiserade fall beriknas till
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u
~E[S-V] =E[s-V] = [ J—et 2 ay =2
Jo\ar Vo
Obalansen i den ovan beskrivna situationen framgir tydligt. Agarna
borde inte utan motprestation kunna i méjligheten till avkastning.
Det teoretiskt riktiga priset for den idealiserade situationen
framgdr ovan. P4 en effektiv marknad skulle bolagets dgare betala
en “premie” till férsikringstagarna for ritten till optionen. En viktig
observation ir att priset dr proportionellt mot standardavvikelsen.

Exempel 2:

Betrakta samma nyteckningssituation men introducera kapitalinsatsen
K. L3t som férut skadeutfallet vara normalférdelat V~N(l,6) och
premien motsvara vintevirdet av &tagandena P=E[V], medan
tillgdngarna S nu bestdr av premiefordringar och kapitalinsats
S=P+K D3 ges den relativa avkastningen pd kreditrisken som
funktion av kapitalinsatsen av

—LE[S—V]_ -1 ﬂ—K@(—K/O‘)
K K| 2z

Tabell. Virdet av kreditrisken som funktion av kapitalinsatsen nir
premien ir beriknad till vintevirdet av skadekostnaden och
skadekostnaden dr normalférdelad.

Kapitalinsats Vardet av kreditrisk Avkastning pa kapitalinsats
(antal o) E[S-V]

0 0,39894

05 0,19780 39,6%
1 0,08332 8,3%

1,5 0,02931 2,0%
2 0,00849 0,4%

2,5 0,00200 0,1%

Nedan illustreras avkastningen pd kapitalinsatsen K uttryckt som
antal standardavvikelser o.
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1.5.4  Spelteoretisk ansats

Forsikringstagarna gér en nyttovinst om forsikring tecknas och
forsikringsbolaget fullfoljer sina taganden. De ir dirfor inte
indifferenta till att betala premier eller ej. Om diremot forsikrings-
bolaget helt eller delvis sviker att fullfolja sina &taganden gor
forsikringstagarna en forlust.

Forsikringsbolagets foérvintade ekonomiska vinst pd kapital-
insatsen for en spelomging ir alltid stérre om de 1 férvig viljer att
svika forsikringstagarna vid ett negativt utfall, eftersom

E[S-V]* > E[S-V].

Vid upprepade omgingar kan diremot olikheten vindas om
vinsten per spelomgdng ir tillrickligt stor. Med hogre premier eller
hogre kapitalinsats kan de tvd termerna 1 olikheten ovan géras
godtyckligt lika, varvid incitamenten {6r upprepade spel dkar.

Eftersom
E[S-V]* = E[S-V] - E[S-V]"

kan det ocksd uttryckas s att den mojliga avkastningen pa kredit-
risken skall vara nira noll och &tminstone ligre in avkastnings-
kravet genom

~E[s-V]
— <<
K

r
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Olikheten bestims under antagandet att E[S-V]=K, p grund av
informationsunderlige vad giller premiens tillricklighet. Vinstra
ledet avtar snabbt nir K o¢kar. For normalférdelade utfall giller
t.ex. enligt tidigare exempel att vid ett kapitalkrav som uppgir till
2,5 standardavvikelser ir avkastningen pd kreditrisken ca 1 promille.
Det antyder att kapitalkravet inte behdver utformas exakt utan att
det ricker att det dr "ullrickligt” stort. Vidare antyds att kinslig-
heten f6r risk kan hanteras relativt grovt och att det framférallt dr
de risker som bolagen sjilva kan uppskatta som miste beaktas.

Figur: Fordelning av mojliga utfall i skillnaden mellan tillgingar
och &taganden.

dFgy

E[S-V]

<

s-v

1.6 Praktisk berdkning

I praktiken dr det svirt att skatta fordelningen for méjliga utfall.
Det ir endast 1 enstaka fall som fordelningsfunktionen kan skattas
utan betydande felmarginaler, t.ex. fér enskilda forsikringsavtal dir
innu ingen premie betalats.

For att faststilla ett kapitalkrav for forsikringsbolag maéste
komplexa foérhillanden betraktas. Den underliggande osikerheten ir
forsikringsbolagets portfsl) av forsikringsdtaganden med tillhérande
tillgdngar. Det innebir att bide férsikringsrisker och finansiella
risker’ och beroendet olika risker emellan kommer att piverka

® Finansiella risker dr ocksd férenade med vissa specifika problem som gér dem svira att
skatta. Varken de eller beroendet mellan riskerna 1 olika tillgdngsslag ir konstanta 6ver tiden.
Dessutom ir inte finansiella risker exogena, utan kommer att piverkas av att aktorer
observerar och agerar efter dem. Det stiller lagstiftaren infér besvirliga 6verviganden. Man
kan heller inte bortse frin att lagstiftarens regelsystem i sig paverkar marknadsaktérernas
beteende och dirmed paverkar och férindrar de risker som regelsystemet utgir ifrén.
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fordelningsfunktionens utseende. I praktiken kommer dirfér fordel-
ningsfunktionen fér skillnaden mellan tillgdngarnas och &tagand-
enas virde vara sviruppskattad.

Svirigheten att bestimma férdelningsfunktionen medfér att man
1 praxis vanligtvis uppskattar férdelningsfunktionerna for de
ingdende identifierade riskfaktorerna var och en for sig. Aven for
dessa gors skattningen ofta 1 foérenklad form s3 att endast
vintevirden och varianser skattas istillet for fullstindiga sanno-
likhetsfordelningar.

Skattningen av de olika férdelningsfunktionerna kombineras ofta
med en uppskattning av beroendet mellan de olika enskilda fér-
delningarna. T.ex. kan foérdelningsfunktionen foér samtliga tillgdng-
arnas virde faststillas utifrin foérdelningarna fér respektive in-
gdende tillgdngsslags virde med hinsyn till en uppskattning av sam-
variationen mellan olika tillgingsslag.

Uppskattningarna kan basera sig pa statistiska undersokningar
baserade pd historiska utfall. T vissa fall kan riskfaktorer ocksd
bestimmas utifrdin marknadens framitblickande prissittning. Ett
exempel ir den s.k. implicerade volatiliteten fér aktier som kan
hirledas ur marknadens prissittning av aktieoptioner.

Om férdelningarna ir tillrickligt enkla kan den faktiska berik-
ningen ske analytiskt. Ofta ir dock férdelningarna och beroenden
allt for komplexa varfér man ir hinvisad till simulering. Genom att
upprepa simuleringen minga ginger erhills ett stickprov ur vilket
slutsatser kan dras utifrin en vald sikerhetsniva.
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Teoretiska varderingsmodeller

I denna bilaga diskuteras olika teoretiska modeller som kan
anvindas for att virdera forsikringsitaganden, dvs. férsikringsbolags
ansvarighet att betala forsikringsersittningar till en f6ljd av in-
gingna forsikringsavtal'. De framtida férsikringsersittningarna
kan beskrivas som ett framtida negativt kassafléde som ir belagt
med osikerhet nir det giller bide storlek och tidpunkt.

1.1 Det finansiella och det aktuariella perspektivet

De modeller som diskuteras 1 litteraturen kan grovt delas in 1 en
finansiell och en aktuariell grupp.

De finansiella modellerna har en investerares perspektiv och
syftar till att forklara individers investeringsval och marknadens
prissittning av risk. De finansiella modellerna utgdr frin att endast
systematisk risk beldnas, eftersom annan risk kan elimineras
genom ett vildiversifierat innehav av tillgdngar. Priset pa systematisk
risk beror dels pd storleken pd den betraktade tillgdngens variation
relativt marknadsportfoljens, dels pd den kompensation marknaden
generellt sett ger for att hilla riskfyllda tillgdngar. Den syste-
matiska risken 1 en portfélj kan alltsd beriknas utifrdn samvaria-
tionen med marknadsportféljen samt marknadsportféljens variation.

De aktuariella modellerna har férsikringsbolagets perspektiv och
hanterar frigor om t.ex. premiesittning, berikning av forsikrings-
tekniska avsittningar och vilket riskkapital som behévs i bolaget.
Modellerna behover uppskatta risk 1 absoluta tal vilket gor
diversifierbar risk relevant, eftersom den 6kar nir antalet risker
liggs till en portfsl). Den sammansatta férdelningen f6r en portfol;
av forsikringsavtal uppskattas for att faststilla sikerhetsmarginaler
1 t.ex. premierna. Resultatet av virderingen blir generellt sett olika

' For en utforligare diskussion, se Embrecht, P., 1996, Actuarial versus Financial Pricing of
Insurance, Center for Financial Institutions Working Papers, University of Pennsylvania.
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beroende pd om ett enskilt avtal betraktas isolerat eller som en del i
en mingd — portfolj — forsikringsavtal, eftersom den diversifierbara
risken har betydelse.

Skillnaderna mellan de finansiella och aktuariella modellerna kan
forklaras av att en investerare blir belénad fér den relativa
avkastningen 1 férhdllande till marknadsportféljen. Forsikringsbolaget
har sin 6verlevnad som huvudintresse och miste ha kontroll pd
risken 1 absoluta tal.

1.2 Aktuariella modeller
1.2.1 Vantevarde

L3t den stokastiska variabeln C vara de framtida férsikrings-
ersittningarna pd grund av férsikringsavtal. Ofta ir det naturliga
valet for att bestimma virdet av ett osikert ekonomiskt utfall,
definierad som en stokastisk variabel C p3 ett sannolikhetsrum ( Q,
F, P), principen om vintevirde. Vintevirdet, E[C], ir summan av
alla méjliga utfall sammanvigda med respektive sannolikhet for att
utfallet intriffar. Det motsvarar det genomsnittliga ekonomiska
utfallet om utfallet kunde upprepas oindligt minga ginger. Sanno-
likheterna ges av det personliga, eller subjektiva, sannolikhetsméttet
P. Att sannolikhetsmattet P dr subjektivt har starka implikationer.

En virdering av C med vintevirde leder 1 samband med
bestimmande av premien till den s.k. nettopremien

P=E[C]

och 1 friga om virdering av gjorda dtaganden till vad utredningen
definierar som en realistisk virdering.

Principen ir olimplig som en premieprincip, eftersom en
riskavert forsikringstagare kan forvintas vara beredd att betala mer
in vintevirdet och indi gora en nyttovinst. Samtidigt bor en
likaledes riskavert investerare kriva mer in vintevirdet som premie
for att stilla kapital till férfogande 1 ett forsikringssystem. Att
endast utgd ifrdn vintevirdet synes dirfor olimpligt i den
premiedefinierande ekvationen.
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1.2.2 Vintevirde med medveten sdkerhetsmarginal

Medvetna riskmarginaler kan skapas pi ménga vis. Sddana virderings-
principer som utgdr frdn vintevirdet innefattar, fér nigon belastning
8 >0

linjér belastning
P=(1+0)E[C]
variansprincipen
P =E[C]+6V[C]
standardavvikelseprincipen

P =E[C]+6,/V[C]

semivariansprincipen

p—Elc]+ oE|(c - Elc)]

For dessa virderingsprinciper dr det mojligt, givet sannolikhets-
mdttet P, att uppskatta t.ex. ruinsannolikheter fér en given
tidsperiod. Ofta bestims belastningen, och dirmed premien,
genom ett krav pd en viss hogsta ruinsannolikhet frdn den under-
liggande riskprocessen 6ver en viss tidsperiod. Aven virderingen av
en portf6lj av dtaganden kan nyttja motsvarande principer.

Den linjira belastningen svarar nira mot s.k. faktormodeller, dir
faktorer O faststills for olika riskkategorier. Om faktormodellerna
skall vara tillrickligt beskrivande maste faktorerna faststillas for
varje klass av dtagande med olika risk. For att uppskatta effekten av
diversifiering miste faktorerna dessutom relateras till antalet risker.
Den linjira belastningen ir dock enkel att tillimpa eftersom endast
vintevirdet behover uppskattas.

Varians- och standardavvikelseprinciperna férutsitter en upp-
skattning av spridningen i utfallen runt det forvintade. De miter
dirfor graden av diversifiering 1 en portfélj av forsidkringsavtal. De
blir samtidigt mer komplexa att uppskatta. Fortfarande kan dock
bide vintevirde och varians skattas frin erfarenhet, utan antagande
om férdelningsfunktion. De idr dirmed forhillandevis enkla att
hantera. De féljande mer avancerade virderingsprinciperna som
forutsitter kinnedom om férdelningen och 1 vissa fall kriver att
ytterligare antaganden gérs ir diremot mer komplicerade.
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1.2.3  Nyttoprincipen

Genom att introducera den subjektiva nyttofunktionen u i premie-
ekvationen

u(x—P)= E[u(x — C)]

erhdlls for konkava nyttofunktioner en virdering av dtagandet som
ir storre dn vintevirdet av utfallet. Det foljer av Jensens olikhet.
Premien 1 ett forsikringsbolag kan bestimmas pd detta vis men
nyttoprincipen ir framférallt intressant ur forsikringstagarens perspek-
tiv. Riskaverta férsikringstagare har en strikt konkav nyttofunktion
och kan dirfér acceptera en premie for forsikringsavtalet som ir
hégre dn vintevirdet av forsikringsersittningarna eftersom de ind3
gor en nyttovinst. Hur stor den resulterande riskmarginalen blir ir
forutom  férdelningsfunktionen beroende av nyttofunktionens
utseende.

Med nyttofunktionen introduceras ytterligare ett subjektivt val
utver sannolikhetsmittet. Den intuitiva férstdelsen av resultatet
riskerar att bli lidande, jimforelse mellan bolag och verifiering blir
svdrare varfor principen kanske limpar sig simre for berikning av
avsittningar.

1.2.4 Konstant absolut riskaversion

En viktig virderingsprincip 1 samband med premiesittning erhills
for den nyttofunktion som representerar en konstant absolut
aversion mot risk. Denna nyttofunktion leder till en virderings-
princip for t.ex. premien (eller virdet av en portfélj av forsikrings-
avtal) som ges av

Pz%lnE[e‘sc]

1.2.5  Esscher-principen

En ur matematisk synvinkel viktig virderingsprincip, men kanske ur
praktisk synpunkt akademisk &tervindsgrind, ges av den s.k.
Esscher-principen
p= E[Ce‘sc]

Ele*
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for ndgot limpligt 8>0.

1.2.6  Kvantilprinciper

Percentil anvinds synonymt med kvantil. Lit skadekostnaden C ha
fordelningsfunktionen F. Definiera inversen till F som

F'(y)=inf{ce R: F(c) >y} ye(0,])
(1-€)-kvantilen svarar mot en virdering av dtagandet som ges av
P=F"'(1-¢)

Liter vi € g& mot noll erhdller vi den s.k. EML-skattningen, Estimated
Maximum Loss.

Kvantilmitt dr olimpliga d8 man betraktar ett enskilt forsikrings-
avtal. Det normala ir att sannolikheten f6r forsikringsfall ir liten,
varfoér F-! resulterar 1 noll for de flesta kvantiler. EML-skattningen
ir lika olimplig som premieprincip, eftersom forsikringstagaren 1 si
fall lika girna kan férsikra risken sjilv. Kvantilprinciperna har stérre
tillimpning fér virdering av portféljer av t.ex. itaganden eller
tillgingar. Value at Risk (VaR) tillhér kvantilprinciperna.

En kritik mot kvantilprinciperna, diribland VaR-madttet, ir att de
ir okinsliga for utfall stérre in den valda sannolikhetsnivén, t.ex.
mycket osannolika men mycket dyra skador. En praktisk begrins-
ning med kvantilprinciperna vid berikning av avsittningar ir att de
inte ir additiva. Avsittningen méiste baseras pd kvantilen for
portféljen av forsikringsavtal snarare in pd summan av kvantilerna
for forsikringsavtalen. En begrinsning av motsvarande slag finns
nir risker ska uppskattas, i och med att kvantilprinciperna generellt
inte dr sub-additiva, dvs. summan av riskuppskattningar for del-
portféljer begrinsar inte riskuppskattningen foér hela portféljen’.
Den praktiska anvindningen ir ocksg férenad med svdrigheter. I under-
sokningar har t.ex. VaR-skattningar av olika institutioner avseende
samma standardportféljer uppvisat stor spridning, vilket kan tas som
intikt f6r svirigheten med att faststilla sannolikhetsmattet P under
vilket VaR bestims.

? Kvantilprinciperna ir dock sub-additiva fér den viktiga klassen av elliptiska férdelningar,
diribland normalférdelningen.
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1.2.7  Medveten riskmarginal med "betryggande” antaganden

En virdering enligt nigon av de ovan nimnda principerna for-
utsitter att sannolikhetsmittet P ir definierat. Det subjektiva
méttet viljs av aktdrer efter deras riskaptit. En ”princip” for att
dstadkomma en riskmarginal i virderingen ir att medvetet ligga in
sikerhetsmarginaler 1 sannolikhetsmittet P. Det kan synas som en
elegant 3tgird, eftersom man di kan nyttja den enkla och additiva
nettopremieprincipen for att dstadkomma en virdering med
riskmarginal. Principen dr dock behiftad med vissa svagheter.

Nir sannolikhetsméttet medvetet viljs med inbyggda sikerhets-
marginaler kommer maittet att avvika mer frn det riktiga (och
okinda) sannolikhetsmittet 4n om realistiska antaganden hade
nyttjats. Som en konsekvens stors ocksd de eventuella f6ljdskattningar
av risk som man vill géra pd grundval av P. Den implicita risk-
marginal som virderingen kommer att innehélla ir okind och minskar
genomlysning och forstelse av de faktiska virdena och riskerna.

1.3 Finansiella modeller
1.3.1 Nuvérde

Framtida kassafléden prissitts lopande pd kapitalmarknaderna.
Genom att anvinda nuvirden och géra antaganden om de framtida
kassaflodenas storlek forsoker vi avgéra om det ir virt mer dn det
kostar. Framtida kassafldden diskonteras med en rintesats som svarar
mot den avkastning som kan férvintas erhillas for en alternativ
investering med motsvarande risknivd. Internrinta framhélls ibland
som en fristdende princip men ir i praktiken samma sak som nuvirde.

1.3.2 CAPM

CAPM (Capital Asset Pricing Model) gir kortfattat ut pd att
inkludera en riskmarginal i avkastningskravet vid nuvirdesberikning
utdver den riskfria avkastningen av framtida kassafléden. Den
riskjusterade avkastningen for en investering r; faststills 1 férhillande
till marknadens avkastningskrav r,, och den riskfria avkastningen r
enligt

ri :r+ﬂi(rm —7")
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dir B motsvarar det betraktade objektets relativa volatilitet (*risk”)
1 forhillande till marknaden, COV (r, r,)/V(r,,)-

Metoden anvinds huvudsakligen for finansiella tillgdngar. Vid
virdering av stokastiska dtaganden (skulder) tolkas CAPM s3 att 3
skall vara negativt, dvs. ge en ligre diskonteringsrinta dn den sikra.
Svérigheten vid tillimpning av CAPM pi ett forsikringsbolags
dtaganden ligger dels i att faststilla B, dels i att bestimma
antaganden kring kassafloden. Ar forsikringsbolaget noterat kan
aktiens beta anvindas genom att denna dras frin B fér forsikrings-
bolagets tillgdngar. Vad som ir kvar boér vara skuldernas P.
Metoden anvinds praktisk i nigon enstaka delstat 1 USA.

1.3.3  Finansiell prissattning enligt optionsteori

Inom den finansiella matematiken prissitts betingade kontrakt
(optioner) C definierade pd en underliggande tillgdng S under
antagande om en arbitragefri marknad. Dirigenom foljer att det
finns ett unikt pris, oberoende av riskpreferenser, vilket ges av

P=e¢""E?[C]

Poingen hir ir att vi bytt det personliga sannolikhetsméttet P mot
ett av marknaden entydigt faststillt “riskneutralt” sannolikhetsmart
Q. Det ges entydigt nir marknaden ir komplert. Marknaden sigs
vara komplett nir

- det betingade kontraktet C kan representeras som en linjir-
kombination av andra tillgingar pi marknaden (replikerande
portfélj) och

- dessa andra tillgdngar har unika priser.

Om marknaden ir komplett ir priserna pd betingade kontrakt
entydigt bestimda och oberoende av aktorernas riskpreferenser.
Om marknaden inte dr komplett ir inte heller priset pa risk unike. I
det forra fallet ir sannolikhetsmittet Q unikt, 1 det senare inte och
vi ir hinvisade till det subjektiva valet P.

Ett forsikringsavtal kan betraktas som ett betingat kontrakt
definierat p& ndgon underliggande skadeprocess. Priset pd, eller
virderingen av, férsikringsavtalet kommer 1 s3 fall att vara beroende av
denna underliggande process fram till och med upphérandetid-
punkten T. Givet att en sidan process finns, fir forsikrings-
kontrakten ett likartat utseende som de finansiella kontrakten.
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Lit S, vara den underliggande processen och betrakta en
amerikansk kopoption med tillslagspris K och upphérandetidpunkt
T. Den matematiska formuleringen av optionen ir

C=(S,-K)" te(0,T),

vilket liknar ett férsikringsavtal med sjilvrisk K. En europeisk
képoption har samma karaktir som ett terforsikringskontrakt
utformat som en excess of loss definierad pd den totala skade-
kostnaden och med inomlige K. Aterforsikringsavtalet stop-loss
liknar den asiatiska optionen.

Forsikringsavtal betraktade som betingade kontrakt kan naturligtvis
virderas som tidigare diskuterats med sannolikhetsmittet P, och
dir St fir vara en generaliserad skadekostnadsprocess av skade-
kostnaden C. Diremot kommer vi inte att kunna bestimma
sannolikhetsméttet Q eftersom férsikringsavtal inte ir betingade
kontrakt pd en komplett marknad. Den risk som ett forsikrings-
avtal avser kan inte representeras som en linjirkombination av pd
marknaden omsatta likadana risker. Det motsvaras inom den
finansiella virlden av en option som inte gr att replikera genom att
¢ lang eller kort i den underliggande aktien, pd grund av att den
underliggande aktien inte handlas och inte har ett observerbart pris
férrin vid upphérandetidpunkten T.

Om portfdljer av forsikringsavtal handlades pd en noterad
andrahandsmarknad skulle ett entydigt och tillrickligt kontinuerligt
pris kunna finnas. Det férutsitter di att skadekostnadsprocessen
C(t) kan observeras kontinuerligt. Det skall samtidigt noteras att
det inom livférsikring férekommer produkter med begrinsat eller
inget inslag av forsikringsrisk men med stort inslag av finansiell
risk. For dessa produkter giller naturligtvis att den finansiella
prissittningsteorin kan anvindas.
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Praktisk utformning och berakning av
sakerhetsavdraget

I bilagan redogérs for sikerhetsavdragets tinkta utformning och
berikning av olika risker. Bilagan 4r imnad att illustrera allmin-
formuleringen och skall inte lisas som ett forslag. De procent-
satserna som anges nedan ir tentativa.

Skuldtackningstest

Frin skuldtickningstillgdngarnas verkliga virde skall ett sikerhets-
avdrag goras. Ett forsikringsbolag skall ha tillgdngar — tillitna for
skuldtickning — 3tminstone tll ett belopp som motsvarar de
forsikringstekniska avsittningarna. Det kan dven uttryckas som att
skuldtickningstillgingarnas verkliga virde dtminstone skall uppgd
till summan av de forsikringstekniska avsittningarna och sikerhets-
avdraget.

Resultatet av skuldtickningstestet ir antingen sant eller falskt.
For att berikna minsta mingd skuldtickningstillgingar krivs en iterativ
metod eftersom avdragets storlek kommer att vara beroende av till-
gdngarnas sammansittning.

Forsakringstekniska avsattningar

De forsikringstekniska avsittningarna (FTA) beriknas med realistiska
antaganden och den rintesats som foreskrivs och ir relevant med
hinsyn ull dtagandenas karaktir. En nominell rintesats skall anvindas
for nominella ersittningar och en real rintesats for reala ersittningar.
Rintesatsen skall dven viljas med beaktande av vilken valuta som
forsikringsdtagandena ir utfista 1.
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Alternativ 1: En rintesats for alla 1optider

Utgd ifrdn ett antal vil omsatta statsobligationer och faststill rinte-
satsen utifrdn marknadsprissittningen av dessa. Utformningen kan
t.ex. bestimmas som det aritmetiska medelvirdet av sista kopkurs -
uttryckt som rintefot utan korrektion fér kuponger och med ett
schablonmissigt sikerhetsavdrag om 5 procent for dterinvesteringsrisk.

Alternativ 2: Terminskurvan

Utformningen kan t.ex. utgd ifrdn nollkupongskurva som hirleds frin
observerade marknadsnoteringar med en princip for extrapolering av
avkastningskurvan efter lingsta forfall.

Séakerhetsavdraget

Sikerbetsavdraget (SA) beriknas av tre komponenter:
FO - forsikringsrisk (systematisk och diversifierbar)
FI - finansiell risk (marknadsrisk, kreditrisk)
M - matchningsrisk (rinterisk och valutarisk)

For tillgdngar och &taganden dir férsikringsbolaget genom avtal
overfort den finansiella risken till forsikringstagarna beaktas enbart
forsikringsrisker.

Sikerhetsavdraget beriknas som:

SA=~FI* +FO® + M>
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Tabell: Ssmmanfattning av berikning av enskilda riskfaktorer

Riskfaktor

Berakning

Diversifierbar
forsakringsrisk

Systematisk
forsakringsrisk

Marknadsrisk for
noterade aktier

Marknadsrisk for
onoterade aktier

Marknadsrisk for

2,5 standardavvikelser av det férvantade skadeutfallet for port-
foljen av forsakringsavtal p.g.a. slumpmassiga avvikelser fran
vad som antagits i avsattningsberdkningen.

Ett belopp motsvarande en systematisk forsdmring av skade-
utfallet upp till vad som antagits i premieberakningen. Kan dock
vara lagst noll.

20 procent av aktiernas marknadsvarde justerat for om relevant
aktieindex kan anses hogt eller lagt varderat.

30 procent av aktiernas uppskattade forsaljningsvarde justerat
for om relevant jamforelseindex for noterade aktier kan anses
hagt eller 1agt varderat.

30 procent av det uppskattade forsaljningsvardet, justerat for om

fastigheter det aktuella fastighetsinnehavet kan anses hogt eller 1agt vard-
erat.

Kreditrisk 8 procent av marknadsvardet for tillgdngar som bar kreditrisk,
justerat for motpartens kreditvardighet.

Ranterisk Forandringen i bolagets nettoposition (skillnaden mellan skuld-
tackningstillgdngar och forsékringstekniska avsattningar) efter
en forandring av relevanta rantor med 20 procent.

Valutarisk 5 procent av omatchade ataganden.

Forsakringsrisk

Forsikringsrisken delas in i en systematisk (SFO) och en diversifierbar
del (DFO). Férsikringsrisken beriknas som:

FO =SFO* + DFO?
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Systematisk forsikringsrisk

Berikna den systematiska férsikringsrisken (SFO) kollektivt som
skillnaden, om positiv, mellan dtagandena virderade till upplupen
anskaffningskostnad (P) och de realistiskt beriknade férsikrings-
tekniska avsittningarna (FTA).

SFO=P-FTA

Virdering till anskaffningskostnad bér strikt anvinda premie-
berikningens antaganden eller premiens belopp. For korta férsikrings-
avtal utnyttjas limpligen beloppet som skrivs av linjirt. Tekniker
for att matematiskt dstadkomma att virderingen till anskaffnings-
kostnad vid avtalets tecknande visentligt understiger den initialt
betalda premien, som t.ex. zillmering, bér ej medges. Berikningen
3liges forsikringsbolagen. Den praktiska berikningen bedéms inte
medfora ndgra stora administrativa férindringar.

Diversifierbar forsikringsrisk

Berikna den diversifierbara forsikringsrisken (DFO) som 2,5 standard-
avvikelser av skadekostnad for portféljen av forsikringsdtaganden
(C) under férutsittning att rintesatser och valutakurser ir konst-
anta. Se bilaga 6 Berikning av diversifierbar forsikringsrisk.

DFO =2.5V|C

Berikningen 3liggs forsikringsbolagen. For skadeforsikring och kort
livisrsikring beddms berikningarna vara vil genomférbara. For
ling livférsikring kan berikningen vara férenade med vissa svérig-
heter, dir en praxis kan komma att behdva utvecklas.

Finansiell risk

Finansiell risk beriknas som roten ur kvadratsumman av marknads-
risk (M) och kreditrisk (K):

FI=M?*+K?
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Marknadsrisk (M)

Marknadsrisk skall beriknas for tillgdngsslagen noterade aktier,
onoterade aktier och fastigheter.

Noterade aktier (N): Risken beriknas som marknadsvirdet pd
aktieportfoljen (MVy) fér varje relevant marknad multiplicerad med en
justerad riskfaktor. Den justerade riskfaktorn beriknas frin den
normala riskfaktorn fér noterade aktier (Gy) multiplicerat med kvoten
mellan realrintan (r) och direktavkastningen (dy) for index for den
relevanta marknadsplatsen. Den justerade riskfaktorn kan behéva ha en
dvre och en ligre grins (t.ex 70 % och 10 %).

N=MV,0o,—
dN

Onoterade aktier (O): Risken beriknas som det uppskattade
forsiljningsvirdet for onoterade aktier (MV,,) multiplicerad med en
justerad riskfaktor. Den justerade riskfaktorn beriknas frin den
normala riskfaktorn f6r onoterade aktier (6,) multiplicerat med kvoten
mellan realrintan och direktavkastningen f6r den marknadsplats som ir
relevant som jimférelse for de onoterade tillgingarna. Beakta eventuell
ovre och ligre grins.

r
OZMVOO'Od—

N

Fastigheter (F): Risken beriknas som det uppskattade férsiljnings-
virdet for fastighetsbestdndet (MVy) multiplicerad med en justerad
riskfaktor. Den justerade riskfaktorn bestims som riskfaktorn for
fastigheter (op) multiplicerad med kvoten mellan realrintan och
direktavkastningen for det aktuella innehavet (dg). Beakta eventuell
dvre och ligre grins.

F=MV,0, di
F

Marknadsrisk beriknas pd féljande sitt:

M = \(N+0)*+F?
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Kreditrisk

Kreditrisk ir relevant for f6ljande tillgdngsslag; fastférrintade till-
gdngar, ln och fordran p3 dterforsikrare.

Olika tillgdngar ges olika riskvikter. Uppdelningen av tillgdngar
foljer av 3 kap. 1 § 1 lagen om kapitaltickning och stora expon-
eringar (1994:2004). Obligationer utgivna av stater bedéms vara
utan kreditrisk — detta uttrycks som en riskvikt p& 0 procent. For
kommunobligationer ir motsvarande siffra 20 procent och obliga-
tioner utgivna av bostadslineinstitut 50 procent. For 6vriga plac-
eringar, fordringar och garantiférbindelser ir riskvikten 100 procent.

Kreditrisken beriknas som 8 procent av det sammanlagda riskvigda
marknadsvirdet.

K = 0,08 Riskvdgda _beloppet

Matchningsrisker (M)

Matchningsrisken beriknas som roten ur kvadratsumman av rinte-
risk (R) och valutarisk (V):

M =+R*+V?

Rinterisk

Faststill den relativa rinterisken d (modifierad duration) fér varje
skuldtickningstillging och férsikringsdtagande. Antag att rinterisk
skall beriknas utifrdn 20 procents férindring i marknadsrintorna.
Berikna férindringen 1 procentenheter f6r nominell respektive real
ranta.

Summera produkten av marknadsvirde, relativ rinterisk och
férindringen i procentenheter for varje tillgdng. Genomfoér samma
berikning fér dtagandena. Tag differensen mellan dessa.

For aktier och fastigheter bestims den relativa rinterisken till
kvoten mellan den bestimda riskfaktorn och direktavkastningen
genom 100 med beaktande av eventuell 6vre och nedre grins.

%l i_NoF
d. 100
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Valutarisk

Valutarisken beriknas utifrin nettopositionen 1 varje valuta som
dtagandena ir utfirdade 1. Valutarisken beriknas som 5 procent av
nettopositionen 1 omatchade 3taganden. Ingen valutarisk antas
mellan kronor och euro.

Exempel

I det foljande forenklade exempel beskrivs hur sikerhetsavdraget
kan beriknas for ett fiktivt férsikringsbolag. Antag att forsikrings-
bolaget har det skuldtickningsregister och avsittningar som redo-
visas 1 tabell 1.

Tabell 1: Skuldtickningsregister och avsittningar

Realistiskt/verkligt varde

Forsakringsataganden
nominella belopp

reala belopp 30

dverford finansrisk 30
Vérde 20
Skuldtackningstillgangar
Tillgdngar med 6verford finansiell risk 20
Obligationer & véxlar utan kreditrisk 50
Obligationer & vaxlar med kreditrisk 10
Aktier, Noterade 30
Fastigheter 10
Virde 120

Forsikringsbolaget beriknar sikerhetsavdraget wutifrin skuld-
tickningstillgdngar till ett verkligt virde om 120. Dessa tillgdngar
skall — efter sikerhetsavdraget — tminstone uppgd till 80. Antag
vidare att bolaget beriknar den systematiska och diversifierbara
forsikringrisken utifrdn den befintliga forsikringsportféljen till
noll respektive tio. Valutarisk antas i exemplet vara noll.

For att berikna skuldtickningstillgdngarnas marknadsrisk sort-
eras de relevanta tillgingarna ut. Berikningen redovisas 1 tabell 2.
Bolaget har aktier och fastigheter till ett verkligt virde motsvarande

229

Bilaga 5



Bilaga 5

SOU 2003:84

30 respektive 10. For noterade aktier antas en normal faktor om
20 procent, vilken multipliceras med kvoten mellan relevant real-
rinta (3 %) och direktavkastning (2,9 %) for att erhdlla den just-
erade faktorn (21 %). Produkten av den justerade faktorn och
marknadsvirdet ger marknadsrisken for dessa tillgingar.

For fastigheter beriknas enligt samma metod — med en normal-
faktor om 30 procent , realrinta om 3 procent och direktavkastning
om 4,3 procent — marknadsrisken till 2,1.

Bolagets sammanlagda marknadsrisk erhdlls genom att kvadrera
aktiernas och fastigheternas marknadsrisk var fér sig — for att
ddrefter dra kvadratroten av summan av de bida. Marknadsrisken
blir 6,6. Diversifieringseffekten mellan aktier och fastigheter ir 1,7.

Tabell 2: Berikning av marknadsrisk

Tillgangar Marknads  Normal  Real Direkt Justerad  Marknads
vérde faktor ranta avkastning faktor risk
Aktier, noterade 30 20% 3% 2,9% 21% 6,2
Fastigheter 10 30% 3% 4,3% 21% 2,1
Virde 6,6

For att berikna skuldtickningstillgingarnas kreditrisk sorteras de
tillgdngar som bir kreditrisk ut. Bolaget har obligationer med
kreditrisk till ett verkligt virde om 10. Dessa har riskvikten
100 procent (t.ex. féretagsobligationer) och en normalfaktor — om
8 procent. Den justerade faktorn uppgdr alltsd dven den till
8 procent och det riskvigda beloppet uppgér till tillgdngarnas
verkliga virde. Kreditrisken beriknas som det verkliga virdet
multiplicerat med den justerade faktorn till 0,8. I tabell 3 redovisas
berikningen av kreditrisk.

Tabell 3: Berikning av kreditrisk

Tillgangar Marknads-  Normal- Riskvikt Justerad Kreditrisk
vérde faktor faktor
Obligationer 10 8% 100% 8% 0,8

For att berikna rinterisken sorteras relevanta skuldtickningstill-
gingar och forsikringsdtaganden ut. Berikningen redovisas 1 tabell 4.
Antag att den nominella rintan for alla 16ptider pd 4 procent valts
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respektive 3 procent for reala dtaganden och att rinterisken skall
beriknas utifrdn en rinteférindring pd 20 procent. Rinteférindringen
blir d& 0,8 respektive 0,6 procentenheter f6r den nominella och
reala rintan.

Bolaget har bdde nominella och reala férsikringsdtaganden som
bir rinterisk — bida realistiskt virderade till 30. De nominella
dtagandena har en rintekinslighet om 15 procent och de reala om
17 procent. Rinterisken fér de nominella dtagandena blir di 3,6 och
for de reala 3,7.

Bland skuldtickningstillgingarna har bolaget rintekinsliga obliga-
tioner, med (50) och utan kreditrisk (10). Aven de reala tillgings-
slagen aktier (30) och fastigheter (10) ir genom marknadsriskens
konstruktion kinslig fér férindringar i den reala rintan.

For bdda obligationerna ir rintekinsligheten 5 procent , vilket
innebir en skattning av rinterisken pd 2,0 fér de utan kreditrisk
och 0,4 f6r de med kreditrisk. Skattningen av marknadsrisk ir
rintekinslig, vilket innebir att aktiers rintekinslighet blir 7 procent och
fastigheters 5 procent. Deras rinterisk beriknas till 1,3 respektive 0,3.

Rinterisken beriknas genom differensen mellan 3tagandenas
(6,7) och skuldtickningstillgdngarnas rintekinslighet (4,0) till 2,7.

Tabell 4: Berikning av ranterisk

f\tagande/T illgangar Marknads- Relativ Rante- Rénterisk
varde ranterisk  forandring
Nominella 30 -15% 0,8 3,6
Reala 30 -17% 0,6 3,1
Summa ataganden 6,7
Obligationer m. k.r. 50 -5% 0,8 2,0
Obligationer u. k.r. 10 -5% 0,8 0,4
Aktier 30 -1% 0,6 1,3
Fastigheter 10 -5% 0,6 0,3
Summa tillgangar 4,0
Netto 2,1

Resultatet av berikningarna summeras 1 tabell 5. Sikerhetsavdraget
beriknas genom att exponeringen for varje riskfaktor kvadreras,
varefter dras kvadratroten ur summan av de kvadrerade riskerna.
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Tabell 5: Summering av berikning av sikerhetsavdraget

Riskfaktor Risk Kvadrat
Diversifierbar forsakringsrisk 10,0 100,0
Systematisk forsakringsrisk 0,0 0,0
Marknadsrisk 6,6 429
Kreditrisk 0,8 0,6
Rénterisk 2,7 1,2
Valutarisk 0,0 0,0
Summa 20,0 150,7
Séakerhetsavdrag 12,3

Avslutningsvis  kan skuldtickningstestet genomforas. Detta
beskrivs i tabell 6. Bolaget genomforde skuldtickningstestet med
skuldtickningstillgdngar om 120 och hade realistiskt beriknade
avsittningar om 80. Bolaget klarar av ett sikerhetsavdrag om 40
vilket r bolagets tillgingliga marginal. Sikerhetsavdraget beriknades till
12,3 och bolaget klarar foljaktligen skuldtickningstestet.

Om den minsta mojliga miangden skuldtickningstillgdngar efter-
soks kan mingden skuldtickningstillgdngar i testet reduceras till
den punkt dir testet precis klaras.

Tabell 6: Beskrivning av skuldtickningstestet

Sammanstallning

Skuldtackningstillgangar 120
Realistiska avséttningar 80
Tillganglig marginal 40
Sakerhetsavdrag 12,3
Risksammansattning

Forsakringsrisker 10
Finansiell risk 6,6
Matchningsrisker 2,7

I tabell 6 beskrivs ocksd bolagets risksammansittning. Bolaget har
forsikringsrisker om 10, finansiell risk om 6,6 (kvadratroten av
43,5) och matchningsrisk om 2,7.
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Berakning av diversifierbar
forsakringsrisk

Utredningen har foreslagit att diversifierbar forsikringsrisk (avvikelse-
risk) kan beriknas som 2,5 standardavvikelser under antagande om
att samtliga forsikringsdtaganden ir oberoende.

DFO =2.5,/V[C]

1 Beteckningar

skadekostnad for portfoljen av forsikringsdtaganden
skadekostnad for ett forsikringsdtagande
skadeintensitet

skadekostnadsférdelningens vintevirde
skadekostnadsférdelningens varians

antalet (tillrickligt) likafordelade risker
Variansoperatorn

skattning

S}

»<B QB 200 =

1.2 Portfolj av forsakringsavtal

Variansen for avvikelserisken for portféljen av forsikringsavtal
beriknas som summan av de individuella varianserna.

v[c]= V{Z C,}

=S v[c,]+23 covlc,;c]

i i<j
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For tillrickligt homogena bestdnd (lika férdelade risker) kan
foéljande approximation (kollektiv berikning) anvindas.

v[c]= V{z cl} ~nC

1.3 Skadefoérsakring

Med skadeforsikring avses hir en forsikrad risk som ir av den
arten att flera skador kan intriffa under avtalstiden. Lit C; vara ett
forsikringsavtal som betalar ut den stokastiska skadeersittningen
X(t) for varje skada som intriffar inom den &terstdende forsikrings-
avtalstiden T.

Lt X(t) vara den stokastiska skadekostnaden vid tiden t fér en
intriffad skada enligt ett forsikringsavtal. Antag att X(t) kan upp-
delas i en tidsoberoende komponent och en kapitalvirdesfaktor.

X@t)=e"X(0)=e"X
Antag att skadekostnaden f6r X har momenten:

E[X]=m
V[x]=0o?
For skador med ersittningar beroende av ett stokastiskt tillstdnd

ges berikningsanvisningar f6r vintevirde och varians senare.
Antag att det skattade vintevirdet och variansen ir riktiga.

Antag vidare att skador intriffar med intensiteten A oberoende av
X. Antalet skador féljer d3 en Poisson-process. Den stokastiska
skadekostnaden, vintevirde och varians ges av:
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Cr=> X, (Ot <T}

N
1

E[C,|= jv%E[X(t)]dz = ;tE[X]jv'e"dz = Ama3”
vic,]= (a%_’ )2 /1(m2 + 62)= (a%_r )ZXEZ[X]

Ovan har utnyttjats att:

Am* +0?)=2E[x?]

1.3.1 Kort skadeférsakring

For “korta” aterstiende avtalstider upp till ett ir kan limpligen
variansen approximeras med:

vic, 1= (a2 | Alm* +62)= T2A(m* + 0 )< Alm® + 0° )= 2E[x?]

7|

under presumtionen att avtalet férlings vid nista huvudférfallodag.
Endast i det fallet avtalet med sikerhet upphor vid avtalstidens
utgdng bor hinsyn tas till den kortare avtalstiden. Denna berikning
bor vara huvudregel for ettdrig skadeforsikring.

1.3.2  ’Lang” skadeforsakring

For lingre dterstiende avtalstider dn ett ir bor rimlig hinsyn tas till
avtalstidens lingd 1 variansberikningen. En begrinsande approximation
for tllrickligt konstanta skadeintensiteter ges av den ettdriga
variansberikningen ovan multiplicerad med den iterstiende avtals-
tiden 1 kvadrat.
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1.3.3 Implicit kostnadsokningsantagande

I de fall skillnaden mellan diskonteringsrintan och skadekostnads-
okningen ir ”liten”, och speciellt nir diskonteringsrintan ir hogre
in den forvintade kostnadsékningen, approximeras limpligen variansen
genom att det antas att de tva rintorna ir lika stora.

1.3.4  Den praktiska berakningen

Berikningen forutsitter siledes en uppfattning om

. skadeintensitet,
. skadekostnadens vintevirde och
. skadekostnadens varians.

I premieberikningen ir antaganden om de tvd férra en nodvindig-
het och antagande om varians en normal konsekvens av antagande
om skadekostnadstérdelning.

I erfarenhet (historiskt skadeutfall) kan skadeintensiteten skattas
frén antal skador per drsrisk. Medelskada och stickprovsvarians ir
omedelbara storheter i ett skaderegister. Forutsittningarna for den
praktiska berikningen dr dirmed vil tillgodosedda. Fér 1dng skade-
forsikring kan antaganden om skadekostnadsinflation och diskon-
teringsrinta behova goras.

1.4 Livférsakring

Med liviorsikring avses hir forsikringsavtal dir ersittningar dr
betingade av ett tillstdnd (t.ex. dverlevnad, fortsatt arbetsoférmaga,
arbetsloshet) eller 6vergdngen frin ett tillstdnd till ett annat till-
stdind och dir overgdngen ir irreversibel eller kan betraktas som
irreversibel. For vissa forsikringsavtal kvarstar forsikringsrisk efter
skadehindelse pd grund av att en periodisk ersittning betingad av
ett visst stokastiskt tillstdnd vidtar. Forsikringsavtal med sidana
periodiska ersittningar och sidana intriffade och pigdende skador
virderas enligt f6ljande.
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14.1 Definitioner och hjalpfunktioner

L3t den stokastiska variabeln T vara avvecklingstidpunkten frin ett
vil definierat tillstdind fér en férsikrad och F(x) fordelnings-
funktionen for tillhérande avvecklingsintensitet m enligt:

—?,u(u)du

F(x)=P(T<x)=1-e?®

Lt nuvirdet av framtida betalningar definieras av rinteintensiteten
d enligt:

Definiera kommutationstalen:
D(x) =v*(1-F(x))
N(x) = j D(u)du

M (x) = D(x)—ON(x)

och
D'(x)=v*(1-F(x))
N'(x)= TD'(u)du

M'(x)=D'(x)—ON'(x)

1.4.2  Senarelagd engangsutbetalning betingad pa 6verlevnad

Lit E,(t) vara det stokastiska kapitalvirdet av en betalning om 1
som intriffar vid tiden t om avveckling inte skett fére t sett frin
tiden 0.
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E .(t)=v'IT, >t}

_ D(x+1)
Ble.0]==5
EZ[EX (t)]: Dg'x+t) _v D(x+1)
(x) D(x)

VvID(x+1) - D(x+1)
D(x) D(x)

2
VIE, 0]=E"[E, (0] E[E, (0=
1.4.3  Engangsutbetalning betingad av avveckling (dod)

Lit A (s,t) vara det stokastiska kapitalvirdet av en betalning om 1
som intriffar vid avveckling (t.ex. dod, invaliditet, arbetsloshet)
mellan tiden s och t, s<t, sett frn tiden 0.

A (s,0)=v'Hs<T, <1t}

E[AX(S,t)]Z M(x+%(—j)\/[(x+t)
Ez[Ax(S’t)]:M'(x+2';f\)4'(x+t)

V{4, (s,0)]=E"[4, (s,0)]- B[4, (5,00}

Foljande approximation kan anvindas fér korta avtalstider, sirskilt
om s=0 och t<=1. Den ir vil tillimpbar pi korta dédsfalls-

forsikringar som t.ex. gruppliv.
A4.(0,h)=v"I{r. <1}=MT. <1}
El4,0n]=F. =4,
E'l4.0n]=4,
V[Ax (0’1)] :E2 [Ax (S’t)]_ E[Ax (‘S’ t)]z = QX - Q)z = Q_X (l - qx )
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For smd q, kan vytterligare férenkling erhdllas genom féljande
approximation som begrinsar den skattade variansen:

v]4,00]=g.01-4.)<q.

vilken ofta limpar sig for grupplivférsikringar.

1.4.4  Overlevelserantor

L4t U, (s,t) vara en s ir uppskjuten kontinuerlig utbetalning om 1
x PPsK] g g

per dr under t-s dr, s<t, betingad av 6verlevnad (eller frinvaro av

avveckling).

Utnyttja att:
A (s,t)=E (s)—E, (1)= U, (s,0)

och erhill:

U, (s,6) = [v'Hu < T, Jdu

]: N(x+s)—N(x+1) _

ElU, (s,0) o0

a (s,t)

.60l a6n-a, (s,t))=§[v“'ax<s,r>— N@+9)-N '(x“)j

D'(x)
Vlu. 0= U s,0]-ElU, 5,0}

For denna klass av 3taganden som t.ex. pensioner, sjukrintor,
trafiklivrintor, arbetsléshet m.m. blir formelapparaten timligen
otrevlig. Den blir ytterligare komplicerad i det fall avtalet innefattar
avtal om l6pande nominell bestimd premie.

Om den avtalade premien ir P och det avtalade beloppet ir B
erhdlles for 6verlevelserintans andramoment:

2

2P 2? [e"%ax (s,t)—a', (s, t)]

£ sol- 22

a.(0.9)-d". . s)]—%(l—e*‘* Y (5.0) +
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Nigon typ av approximationer synes dirfér nddvindiga for
forsikringsavtal som antingen i form av premie eller ersittning
innehiller 6verlevelserintor.

1.4.5 VYiterligare exempel
Betalningar bide vid éverlevelse och avveckling

Betrakta den sammansatta kapitalférsikringen G,(t) som utbetalar
1 vid t eller vid dédsfall dessférinnan.

G.()=4,0.0+E ()=1-0U (5,0

Varvid,

ElG, (0]=1-E[U, (s,0)]
vlG, 0]=6v[U, (5,0

Betalningar betingade av kombinationer av oberoende dverlevelser

For tex. livforsikring pd tvd liv gir alltd de stokastiska kapital-
virdena att uttrycka som linjirkombinationer av enskilda obero-
ende overlevelser.

1.5 Konsekvenser

Foljande ir berikningar brutto utan riskreduktion for 3terforsikring.
Den beriknade exponeringen for diversifierbar forsikringsrisk ir stilld
mot skadekostnaden, som ett mitt pd riskpremieintikten, for att
illustrera diversifieringseffekten 1 férhdllande till dagens solvens-
marginal.

240



SOU 2003:84

Sep. hem Villa och hem  Fritidshus

Erfarenhet

antal arsrisker 2 825000 1575000 586 000

antal skador 215154 129 809 13795

skadekostnad (msek ) 980 1429 209
Skattningar

skadeintensitet 0,076 0,082 0,024

medelskada (kr) 4554 11009 15142

(stickprovsvarians)” 22 102 69 747 75300

Berakningsillustration 2,5std/skadekostnad

Antal avtal Sep. hem Villa och hem  Fritidshus Samtliga

1000 142% 177% 261% 119%
10 000 45% 56% 83% 38%
100 000 14% 18% 26% 12%
1000000 5% 6% 8% 4%
Erforderlig 16%/18% 16%/18% 16%/18% 16%/18%

solvensmarginal

1.6 Generella metoder vid berdkning av varians
Anvind realistiska antaganden

Vid skattning av den verkliga variansen ska realistiska antaganden
anvindas snarare dn konservativa eller medvetet férsiktiga antaganden.
Speciellt giller att medvetet inbyggda marginaler 1 premieberikningen
bér omprovas.

Anvind skattade antaganden

Varianser ir vintevirden E[f(X)]. I praktiska berikningar anvinds
den skattade fordelningen, dvs. med skattade antaganden E[f( " X)].

Anvind kalkylformeln

Varianser beriknas enklast genom sambandet:

vIx]=E|(x -E[X])? |= B2 [x]- (ELX))?

Bilaga 6



Bilaga 6

SOU 2003:84

Utnyttja normering

Berikna varianser fér betalningar om 1 och utnyttja:

V]ex|=e?v[X]

Utnyttja approximationer

Det ir inte nédvindigt att berikna varianser med samma precision
som premier eller avsittningar. Formelapparaten kan foérenklas
avsevirt med goda approximationer. Periodiska ersittningar som 1
verkligheten ir diskreta, t.ex. en ging per minad, kvartal eller &r,
approximeras limpligen med kontinuerliga betalningsstrommar.
Kollektiv berikning dr motiverad fér homogena férsikringsbestind
(dvs. nir flera férsikringsavtal ir tillrickligt lika) och en individuell
berikning knappast skulle tillféra ytterligare noggrannhet. Ytterligare
exempel pa rimliga approximationer ges i det féljande.

Aterforsikring

Vi skiljer hir pd individuell dterforsikring (sk. fakultativa/excedent)
som avser en riskbegrinsning eller riskdelning av utfallet frin ett
enskilt foérsikringsavtal och portféljdterfoérsikring som avser utfallet pd
en portfolj eller delportfolj av férsikringsavtal.

Hinsyn till individuell dterforsikring av enskilda avtal tas direkt
vid berikning av variansen {or varje avtal.

Aterforsikring avseende en portfslj av avtal eller en delportfsl]
av avtal pdverkar variansen f6r portféljen av avtal. Berikna forst
vintevirde och varians foér portfoljen av foérsikringsavtal med
hinsyn till individuell &terférsikring men utan hinsyn till portfél;-
terforsikring. En proportionell terfoérsikring paverkar vintevirde
och varians enkelt. Riskreduktionen pd grund av stop-loss eller
excess of loss dterforsikring beriknas under antagande om normal-
fordelning.
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