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FINANSINSPEKTIONEN
RISKER I LIVFORSAKRINGSFORETAG TILL FOLJD AV LANGVARIGT LAGA RANTOR

Sammanfattning

De historiskt liga marknadsriantorna har medfort en 6kad press pa liv-
forsakringsforetag med langa dtaganden och finansiella garantier. For-
sakringssparande i traditionell livforsikring, vilket vanligtvis innehaller
ndgon form av garanterad formdn, svarar for en betydande del av hus-
hallens pensionsparande. Det dr dirfor av stor vikt hur foretagen hante-
rar utmaningarna till f6ljd av l[aingvarigt ldga rantor.

Livforsikringsforetagens sirbarhet gentemot laga rantor kommer av
sektorns stora dtaganden i form av pensionsutfistelser med lang loptid. 1
allminhet har dtagandena en lingre 16ptid 4n de rintebirande tillgdngar
som till stor del ticker dessa, vilket medfor att fallande rintor sitter
press pa solvensen.

Aven om svenska livforsikringsforetag i allmzanhet har en god solvens i
dagsliget sa framstar de som relativt sett mer rintekansliga 2n motsva-
rande foretag i 6vriga Europa. Det forklaras av en storre skillnad i loptid
mellan tillgdngar och pensionsataganden. Skillnaden beror dock till stor
del pa strukturella orsaker, frimst det begrinsade utbudet av svenska
riantebirande virdepapper med lang I6ptid.

I samband med det europeiska stresstestet 2014 uppmirksammades rin-
tekdnsligheten i svenska foretag som ett potentiellt problem. Som en
uppfoljning av detta och mot bakgrund av den fortsatta rintenedgangen
sa genomforde Finansinspektionen (FI) en temaundersokning under
varen 2015. Syftet var att i ett antal utvalda foretag bedoma riskerna till
foljd av ldngvarigt laga rintor samt utvardera foretagens styrning i friga
om kontroll, hantering och rapportering av dessa risker.

Utifran resultaten av FI:s undersokning ir bedomningen att de del-
tagande foretagen har forutsittningar att kunna hantera ett fortsatt lagt
rantelige. Nuvarande garanterade pensionsitaganden kan uppfyllas
under forutsittning att placeringstillgdngarna, sivil rintebarande som
ovriga, behéller sitt virde och utan nagon framtida avkastning. For att
dven uppfylla solvenskraven i ett fortsatt lagt rintelige krivs dock en
viss framtida avkastning pa 6vriga icke rintebirande placeringstill-
gingar. Resultaten varierar mellan foretagen och paverkas i hog grad av
savil den finansiella styrkan som férdelningen av placeringstillgingarna

Foretagen i undersokningen har generellt sett en utvecklad analys av och
god kinnedom om riskerna till f6ljd av langvarigt liga riantor. Aven styr-
dokument och rapportering av dessa risker dr i allmanhet av god kvali-
tet. Det finns dock exempel dir analysen ar svagare och kan forbittras.
Ett alltfor ensidigt fokus pa regelverkens krav utan att bedéma den eko-
nomiska verkligheten kan i dessa fall medfora att foretagets analys av sin
riskprofil blir grund och bristfillig.

Ett fortsatt l1dgt rintelige medfor ocksd att sarbarheten fér andra risker
okar visentligt. En ogynnsam utveckling pa till exempel aktiemarkna-
derna kan medfora solvensproblem, vilket resultaten av det europeiska
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stresstestet 2014 visar. Att kunna mota dtagandena i ett scenario med
bide lingvarigt laga rantor och fallande tillgdngspriser stiller hoga krav
pa foretagens riskhantering. De ekonomiska riskerna maste beaktas vid
matchning av tillgdngar och dtaganden, andringar i produktutbud och
garantier och hantering av 6verskott.

Riskerna som foljer av ett fortsatt lagt rintelige och bolagens finansiella
styrka i ett sddant scenario kommer dven fortsittningsvis att vara i fokus
i FL:s tillsyn.
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Risker till foljd av langvarigt laga rantor

Forsakringssparandet i traditionell livférsakring svarar for en betydande del av
hushallens totala pensionssparande. Hur foretagen klarar att hantera utmaning-
arna som foljer av langvarigt laga rantor ar darfor av stor vikt.

1.10-ARIG STATSOBLIGATION Svenska marknadsrintor har sedan finanskrisen i borjan pa 1990-talet
(Procent) fallic till historiskt laga nivéer. Internationellt har utvecklingen varit lik-
16 nande i minga linder och de ekonomiska utsikterna talar i hog grad for
14 en situation med fortsatt [ingvarigt liga rintor. For livforsikringsfore-
12 \\ tag med linga dtaganden och finansiella garantier utgor det liga riante-
. \,‘ N laget den storsta utmaningen i dagslaget.
v \I \ Pressen har 6kat framfor allt pa livforsikringsforetag med traditionell
8 ! \\ forvaltning, vilken vanligtvis innehdller nigon form av garanterad for-
6 méan. Det kan vara en férmdnsbestimd pension, motsvarande en viss
. \[\’/\A\ . $ procent av slutlénen vid pensionsaldern, eller en premiebestimd pension,
vV \/\/\ 5 dir inbetalda premier riknas upp med en garanterad rinta. Till skillnad
2 VA\ 5:; fran fondsikring, dir forsikringstagarna sjilva star for den finansiella
o 5 risken, medfor dessa finansiella garantier att foretagen har stora fram-
RARACIE U Ay S AN tida faststallda dtaganden.

Hushallens forsakringssparande inom traditionell férvaltning uppgar till
drygt 2400 miljarder kronor i dag, varav merparten utgor tjanstepen-
sion. Det motsvarar cirka 30 procent av hushéllens totala finansiella till-
gangar och cirka 70 procent av hushéllens totala férsikringssparande,
2.TRADITIONELL FORSAKRING privat och i tjinstepension. Det ir dirfor av stor betydelse for de fram-

(Mdkr) : :
3000 tida pensionerna.
Livforsikringsforetagens sirbarhet gentemot laga rintor kommer av
2500 o . . .. o L.
sektorns stora dtaganden i form av pensionsutfistelser med lang l6ptid.
2000 De virderas utifrin marknadsrintorna och har i allmianhet en lingre
genomsnittlig [6ptid an de rantebarande tillgdngar som till stor del avser
1500 att ticka dessa. Fallande riantor innebar darfor att virdet pd dtagandena
okar mer dn tillgdngarna, vilket sitter press pa solvensen. Dessutom
1000 maste de rintebirande tillgdngarna dterinvesteras till allt lagre avkast-
ning. Det medfor en ligre forviantad avkastning for pensionsspararna
500 o och i virsta fall att foretagen kan fa svart att infria sina pensionsatagan-
%]
M ;A
0 ¢
S & & & & O P P For att hantera utvecklingen och minska de finansiella riskerna kan fore-
I R

N\
? tagen bland annat 6ka sina investeringar i langa rintebarande tillgingar
Bl Privat [ Tianstepension pa bekostnad av andra tillgdngar, vanligtvis aktier. Dirmed uppnas en
hogre grad av matchning, det vill sidga att tillgingarna bittre speglar dta-
gandenas art och 16ptid. Denna forsiktigare placeringsstrategi 6kar san-
nolikheten for att dtagandena kan infrias men kan forsamra den fram-
tida avkastningen.

Eftersom livforsakringsforetagen dr stora investerare och betydande
aktorer pa de finansiella marknaderna kan sidana omallokeringar ocksa
forstarka nedgadngar i marknadsrintor och aktiepriser, sd kallad pro-
cyklikalitet, vilket riskerar att leda till att solvensen i aktieexponerade
foretag sjunker ytterligare. For att minska behovet av kortsiktiga omal-
lokeringar indrade FI under 2013 de d4 gillande reglerna om diskonte-
ringsrintekurvan som féretagen ska anvinda vid berikning av virdet pa
sina ataganden. Andringarna minskade kinsligheten mot de lingsta
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3. SVENSKA LIVFORSAKRINGS-
FORETAG (Buffert, procent)

Fore Langvarigt Inverterad
stress laga rantor rante-
(Japan- kurva

scenario)

Anm. Buffert i forhallande till kapitalkrav
i europeiska stresstest 2014

4. KA_$SA_I_-'LODEN, SVENSKA
LIVFORSAKRINGSFORETAG (Mdkr)

0 ‘”

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Ar
. Garanterade ataganden

Rantebarande tillgangar

Kalla: FI.

Kalla: FI.

marknadsriantorna och dirmed sannolikheten for kortsiktiga omalloke-
ringar. Nackdelen r att virderingen av dtagandena inte i lika hog
utstrickning ar kopplad till den ekonomiska verkligheten. Att bedéma
den finansiella styrkan kan vara svdrare och risken finns att problem,
exempelvis i form av for hoga finansiella garantier, kan déljas under en
lingre tid. Det stiller dirfor hogre krav pa foretagens riskhantering och

att langsiktigt ohdllbara produkter och affirsmodeller identifieras i god
tid.

EUROPEISKA STRESSTEST AV LIVFORSAKRINGSFORETAGEN

Under 2014 genomfordes ett stresstest av europeiska forsikringsforetag i
regi av den europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten,
Eiopa. Syftet var att, utifrdin kommande solvensregler (Solvens 2), prova
motstandskraften hos foretagen for stressade situationer for bland annat
marknads- och forsiakringsrisker.

En del av stresstestet var sarskilt inriktat pa riskerna till f6ljd av langvarigt
laga rintor. I denna del analyserades bland annat effekterna pa foretagens
solvens i tva olika scenarier dir rinteriskerna stressades. Ett antal utvalda
svenska livforsikringsforetag med traditionell férvaltning deltog.

I det forsta scenariot, ett sd kallat Japan-scenario, utvirderades effek-
terna av lagre rantor saval pa kort som péa lang sikt. I det andra scenariot
utvirderades effekterna av hogre korta marknadsrintor och ligre linga
marknadsrintor, en s kallad inverterad kurva.

Resultaten visade att flertalet av de deltagande svenska foretagen hade
tillrackliga finansiella buffertar for att klara kapitalkraven dven efter
stress i bdda scenarierna. Darmed skulle de kunna hantera en sddan
marknadsutveckling. I likhet med det svenska regelverket virderades
dock dtagandena delvis baserat pa ett langsiktigt antagande om rinte-
nivier. Eftersom detta antagande ir hogre 4n nuvarande marknadsrin-
tor begrinsas kopplingen till den ekonomiska verkligheten. Att bedoma
den finansiella styrkan kan som tidigare nimnts vara svarare och vid ett
langvarigt ligrintescenario kan problem uppsta. For att utvirdera de
ekonomiska riskerna och kansligheten for langvarigt laga rantor krivs
darfor ytterligare analys.

KASSAFLODEN VISAR PA RANTEKANSLIGHET

For att utvirdera kansligheten for fallande och langvarigt liga rintor
analyserades dven foretagens forvintade framtida kassafloden i stress-
testet. Analysen baserades pa kassafloden fran rintebirande tillgangar
och nuvarande forsikringsportfolj, utan antagande om nyforsiljning. En
sammanstillning av dessa kassafloden for deltagande svenska foretag
visar tydligt skillnaderna i l6ptid och den rintekinslighet som det ger
upphov till.

De positiva arliga kassaflodena fran rantebarande tillgangar, i form av
ranteintikter och forfall, ir koncentrerade till de nirmaste fem—tio aren.
Forvintade arliga utbetalningar till foljd av garanterade ataganden ar
diaremot mer jamnt fordelade 6ver prognosperioden pa upp till 60 4r.
Denna skillnad i 16ptid medfor en hogre rantekinslighet 4n om till-
gangar och skulder skulle vara perfekt matchade.

Skillnaderna i loptid och dirmed rintekinslighet kan analyseras genom

att jimfora den sa kallade durationen pa rintebirande tillgingar respek-
tive dtaganden. Ju storre skillnad, eller durationsgap, desto storre rinte-

kinslighet.
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DIAGRAM 5 EUROPEISKA LIVFORSAKRINGSFORETAG

Durationsgap i europeiska stresstester
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Deltagande svenska livforsikringsforetag har ett av de hogsta durations-
gapen i Europa, det vill siga durationen pa dtagandena 6verstiger dura-
tionen pa de rintebirande tillgingarna. Dirmed framstar de svenska
foretagen generellt som mer rantekinsliga an foretag i ovriga Europa i
genomsnitt, aven om solvenskraven som helhet uppfylldes efter stress.
Detta uppmirksammades ocksa som ett potentiellt problem i den rap-
port som Eiopa publicerade i november 2014.

Det storre durationsgapet i svenska livforsikringsforetag har dock till
stor del strukturella orsaker. Svenska forsikringsavtal har en lingre lop-
tid eftersom de omfattar savil sparande- som utbetalningsfasen, ndgot
som dr uppdelat pa olika produkter i flera andra europeiska linder. Den
frimsta orsaken ir emellertid det begrinsade utbudet av svenska rinte-
birande virdepapper med lang l6ptid. Foretagen har dirfor investerat
dels i rantebarande virdepapper med kortare 16ptid dn dtagandena, dels i
andra icke rintebdrande tillgingar. Medan andelen rantebarande till-
gangar uppgar till over 80 procent av placeringstillgingarna i flera euro-
peiska lander utgor dessa endast cirka 50 procent i de svenska foretagen.
Svenska foretag har i stillet betydande tillgdngar investerade framst i
aktier, vilka i stresstestet inte antas generera nigra kassafloden 6verhu-
vudtaget. Detta framstar som ett forhallandevis stringt antagande. Aven
om savil aktier som fastigheter inte har forutsigbara kassafloden enligt
den definition som anvindes i stresstestet si ger de pa lingre sikt normalt
upphov till utdelningar.

RISKER TILL FOLJD AV LANGVARIGT LAGA RANTOR 7
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Foretagens riskhantering i lagrantemiljo

For att kunna uppfylla pensionsataganden med finansiella garantier vid langvarigt
laga rantor kravs en val fungerande riskhantering hos foretagen. Foretagen i FI:s
undersokning beddms ha forutsattningar att kunna hantera en sadan situation. Att
kunna uppfylla dessa ataganden ocksa i ett scenario nar tillgangspriserna faller
staller dock héga krav pa att de ekonomiska riskerna avspeglas i riskhanteringen
och att verktygen anpassas efter dessa.

7. TRAFIKLJUSKVOT
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Trots fallande rintor har solvensen i de svenska livforsikringsforetagen
totalt sett inte forsimrats under de senaste dren. Fl:s Trafikljusmodell,
vilken ar ett riskbaserat kapitalkrav i likhet med det som finns i det kom-
mande Solvens 2-regelverket, uppvisar en liknande bild. Andringen av
reglerna om diskonteringsrintekurvan 2013 har minskat kinsligheten
mot de lingsta marknadsrintorna. Men de negativa effekterna av rinte-
nedgangen har delvis ocksi kompenserats av 6kade virden pa place-
ringstillgdngar investerade i aktier. Foretagen har dirutéver indrat pro-
duktutbud och sinkt garantinivderna i nyforsiljningen foér att minska
risken i dtagandena.

Vissa foretag har aven tvingats minska de finansiella riskerna genom att
sdlja aktier och kopa rantebarande tillgangar for att uppnd en hogre grad
av matchning. Fortfarande dr dock skillnaderna i genomsnittlig [6ptid
for rantebarande tillgdngar respektive garanterade dtaganden generellt
sett betydande. Enligt data som rapporterades i det europeiska stress-
testet 2014 4r de arliga nettokassaflodena i deltagande foretag kraftigt
positiva under de forsta dren for att efter cirka atta ar bli negativa. Fra-
gan om och hur svenska foretag klarar av att uppfylla sina lingsiktiga
pensionsataganden ir dirfor hogst relevant.

Att de arliga kassaflodena enligt denna definition blir negativa efter ett
antal ar innebar dock inte nodvindigtvis att foretagen star infér problem
vid den tidpunkten. De stora positiva kassafloden fran ranteportfoljen
som upparbetats fram till dess ar tillrickliga for att finansiera garante-
rade dtaganden under en visentligt lingre period. Det kan utldsas frin
de ackumulerade nettokassaflodena.

Det samlade ackumulerade nettokassaflédet ar positivt i upp till cirka
23 ar, det vill siga deltagande foretag beriknas kunna finansiera de
garanterade utbetalningarna enbart med nuvarande rinteportfolj under
denna period. For att klara garanterade pensionsatagandena efter denna
period har foretagen tillgang till 6vriga icke rintebirande placeringstill-
gingar, frimst aktier. Hur linge kassafloden frin rinteportfoljen ricker
i de olika deltagande foretagen varierar beroende pa andelen rinte-
barande respektive icke rintebirande tillgdngar.

Ingen ytterligare framtida avkastning pa ranteportfoljen efter forfall
ingdr i berakningen ovan. I scenariot antas alltsa att rinteportfoljen allt
eftersom den forfaller terinvesteras till nollavkastning. Ett sddant anta-
gande kan kanske framstd som extremt. Utvecklingen i Japan, dir rin-
torna har varit mycket ldga i nirmare 20 ar, visar dock att en snarlik
situation kan bestd under lang tid. Mot bakgrund av att durationen i
foretagens pensionsitaganden ir omkring 15 dr i genomsnitt 4r det
uppenbart att en sidan utveckling kan skapa problem.

8 FORETAGENS RISKHANTERING I LAGRANTEMILJO
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KLARAR FORETAGEN ATT UPPFYLLA GARANTERADE
ATAGANDEN?

For att klara pensionsitagandena utover det som ticks av rinteportfol-
jen har foretagen tillgang till 6vriga icke rantebarande placeringstill-
gangar, frimst aktier. Huruvida dessa ir tillrickliga for att ticka reste-
rande framtida utbetalningar och vilken framtida avkastning som i sd
fall krivs analyserades nirmare i FI:s undersokning viren 20135.

FI:s undersokning 2015

Under den forsta delen av 2015 fortsatte marknadsrantorna att falla till i ett
historiskt perspektiv exceptionellt laga nivaer. Riskerna med langvarigt laga
rantor, vilka har lyfts fram av FI de senaste aren, hamnade darmed i annu
hogre grad i fokus. Mot denna bakgrund, samt ocksa som en uppféljning av
Eiopas stresstest 2014, sa beslutade Finansinspektionen att genomféra en
temaundersékning under 2015. Syftet med denna var att i ett antal utvalda
foretag identifiera och bedéma riskerna till foljd av langvarigt laga rantor
samt utifran nuvarande och kommande regelverk utvardera foretagens styr-
ning i fraga om kontroll, hantering och rapportering av dessa risker.

Undersokningen genomfordes dels genom analys av redan tillgangliga data
och annan dokumentation, dels genom begaran om ytterligare information
fran sex stycken utvalda svenska livférsakringsforetag och uppféljande plats-
besok pa dessa. De utvalda féretagen svarade for cirka 75 procent av totala
ataganden inom traditionell forvaltning pa den svenska marknaden.

[ undersokningen bad FI ett antal utvalda foretag att berikna vilken
arlig avkastning pa icke rantebiarande placeringstillgdngar som kravs for
att kunna uppfylla garanterade dtaganden vid ett fortsatt lagt rintelige.
Precis som tidigare gjordes inget antagande om nyforsiljning. Syftet med
detta “omvinda” stresstest var att fi en uppfattning om risken for att
nuvarande pensionsidtagandena inte kan uppfyllas. [ jimforelse med
Eiopas stresstest ger det ocksd en mer komplett bild d4 samtliga till-
gangar beaktas.

Resultatet av foretagens berakningar visar att det ar tillrickligt att de
icke rantebarande tillgdngarna behaller sitt virde for att uppfylla garan-
terade dtaganden. Det krivs alltsd inte ndgon framtida avkastning pa
dessa. Flera av foretagen klarar till och med av en mindre arlig negativ
avkastning pd de icke rintebirande tillgingarna under prognosperioden.
Denna slutsats giller dock endast under férutsittning att dessa inte
utvecklas mer ogynnsamt. Till exempel skulle en kraftig nedging pa
aktiemarknaderna forindra utfallet.

KLARAR FORETAGEN ATT UPPFYLLA PENSIONSATAGANDEN
OCH SOLVENSKRAV?

For att uppfylla inte enbart garanterade pensionsataganden utan dven
solvenskrav samt betala aterbaring krivs dock en viss avkastning pa pla-
ceringstillgdngarna. I undersokningen ombads deltagande foretag att
uppskatta vilken arlig avkastning pd icke rintebarande placeringstill-
gangar som krivs for att uppfylla dessa kriterier vid ett fortsatt lagt rin-
telage.

Resultatet varierar mellan foretagen och paverkas i hog grad av savil den
finansiella styrkan som fordelningen av placeringstillgingarna. Vissa

FORETAGENS RISKHANTERING I LAGRANTEMILJO 9
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foretag klarar av en mycket lag arlig avkastning pa de icke rintebirande
tillgdngarna samtidigt som marknadsrintorna ar fortsatt laga. Andra
foretag i undersokningen behover en hogre arlig avkastning for att upp-
fylla solvenskrav och kunna betala aterbaring. For de senare dr vikten av
en god marknadsriskhantering sirskilt stor. Det dr foretagens ansvar att
atagandena kan uppfyllas dven i ett lige med fallande tillgdngspriser.

SKILLNADER I FORETAGENS RISKANALYS

Foretagens utvirdering och uppféljning av rinterisker och effekter av
langvarigt liga rantor gors till stor del genom olika stresstester och kans-
lighetsanalyser. Samtliga foretag i undersokningen gor kianslighetsanaly-
ser baserat pa prisforandringar i enskilda tillgangsslag och beraknar
regelbundet savil solvenskrav som kapitalkrav enligt FI:s trafikljus-
modell. Darutover gor flertalet foretag omfattande scenarioanalyser som
bland annat omfattar lingvarigt laga rintor, i likhet med utvecklingen i
Japan. P4 senare tid har ocksa effekterna av ett Andrat langsiktigt rinte-
antagande i diskonteringsrintekurvan analyserats. Sammanfattningsvis
framstdr analysen som relativt vil utvecklad i flertalet féretag men det
finns ocksa exempel dir utvirderingen av risker enligt FI:s uppfattning
ir relativt svag och kan forbittras.

Ett alltfor ensidigt fokus pa regelverkens krav, vilka exempelvis innehal-
ler langsiktiga antaganden om rantenivder som avviker frdn nuvarande
verklighet, kan i dessa fall medfora att foretagets analys av sin riskprofil
blir grund och bristfillig. Utan en bedomning av den ekonomiska verk-
ligheten riskerar foretagen i forlingningen att hamna i ohallbara situa-
tioner langt innan de formella solvenskraven inte langre uppfylls.

OKAD SARBARHET I ETT LAGT RANTELAGE

Resultaten i undersokningen visar att forutsittningarna for att kunna
hantera ett fortsatt lagt rintelige varierar mellan deltagande foretag. En
overgripande slutsats ar dock att sirbarheten for andra risker okar
vasentligt. En ogynnsam utveckling pa till exempel aktiemarknaderna
kan ocksd medfora solvensproblem, vilket resultaten av det europeiska
stresstestet 2014 visar. Nir samtliga marknadsrisker stressades i den for-
sta delen av stresstestet fick flera svenska foretag problem att uppfylla
solvenskraven. Darfor ar det av mycket stor vikt att foretagen foljer
marknadsutvecklingen noga och har en vil utvecklad riskhantering for
att kunna mota eventuella ytterligare svarigheter.

RISKER MASTE HANTERAS

Aven om FI:s undersokning visar att de deltagande foretagen har for-
utsittningar for att kunna hantera ett fortsatt ligt rintelige sa ska ata-
gandena kunna uppfyllas dven i ett lige med fallande tillgangspriser. Det
staller krav pd att de ekonomiska riskerna avspeglas i riskhanteringen
och att verktygen anpassas efter dessa.

Riktlinjer for matchning, det vill siga tillatna skillnader i duration mel-
lan rintebirande tillgdngar och dtaganden, tillimpas av ndgra foretag i
undersokningen. Andra foretag har inte specifika regler i detta avseende
utan hanterar rinteriskerna inom ramen for kapitalforvaltningen och
ALM-analysen (asset-liability managment eller tillgangs- och skuldhan-
tering), vilket i praktiken forutsitter en tillrickligt stark finansiell stall-
ning for att kunna moéta en ogynnsam marknadsutveckling. I brist pa
linga rintebiarande virdepapper har flera féretag i undersékningen
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ocksa gjort investeringar i infrastrukturtillgdngar med férvintade linga
och stabila kassafloden. Nackdelarna ar att dessa investeringar i allmin-
het 4r mindre likvida och behiftade med andra typer av risker, exempel-
vis politiska beslut, an vad som férekommer i traditionell forvaltning.
Foretagen i undersokningen planerar ocksd i varierande grad att oka
investeringarna i andra alternativa tillgingar, till exempel private equity-
fonder, direktlan eller krediter med hogre risk. Syftet ir dock frimst att
diversifiera tillgingarna och forbittra avkastningen och inte att bidra till
en 6kad matchning. Snarare riskerar detta att 6ka riskerna om inte dta-
gandenas art och 16ptid beaktas tillrackligt vl i férvaleningen.

Andringar av produktutbud och finansiella garantier har varit vanliga
atgarder for att hantera rantefallet. Sedan flera ar tillbaka erbjuder fore-
tagen inte langre nyforsiljning av férsikringar med sa kallad [6pande
premie, dir garantinivdn vid tecknandet dven omfattar framtida premie-
inbetalningar. I stillet erbjuds numera forsikringar med sa kallad
engingspremie i serie, varvid garantin for framtida premier bestims uti-
fran aktuell niva vid varje inbetalning. I takt med att garantinivierna har
sinkts de senaste dren har den genomsnittliga nivin dirmed anpassats
successivt. De flesta produkter har i dag en garantiniva efter avgifter
omkring noll, det vill siga motsvarande inbetalda premier. Ytterligare
justeringar har gjorts eller aviserats den senaste tiden, antingen i form av
sankta nivéer eller genom att garantin endast omfattar en andel av pre-
mien.

En viktig del av riskhanteringen ar processerna for éverskottshantering.
Metoderna skiljer sig at mellan foretagen i undersékningen men dven i
detta avseende dr det av stor vikt att dessa beaktar de ekonomiska ris-
kerna pa ett rattvisande sitt. Detta for att undvika att mer dterbiring
betalas ut in vad som finns utrymme for pa ling sikt.

FORETAGSSSTYRNING EN VIKTIG DEL AV RISKHANTERINGEN

Aven vid en ogynnsam utveckling pa kapitalmarknaderna har ledning
och styrelse ett ansvar for att infria foretagets pensionsataganden. Att
styrelsen, vilken inte deltar i det operativa arbetet, fir en god forstdelse
for de ofta komplexa riskerna dr av avgorande betydelse. Som en del av
undersokningen har FI darfor granskat styrdokument och rapportering
av riskerna till f6ljd av lingvarigt ldga rantor. Samtliga foretag i under-
sokningen har styrdokument och olika rapporter som omfattar dessa ris-
ker. Styrelserna i féretagen har ocksa informerats om och diskuterat ris-
kerna under en lingre tid. I flera fall kan dock styrdokument enligt Fl:s
uppfattning forbittras ytterligare, till exempel vad avser stresstester och
scenarioanalyser i rapporterna.
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12 ORDLISTA

Ordlista

Diskonteringsrdnta Den rinta som anvinds for att berikna nuvirdet av en
betalning som ligger i framtiden.

Duration Ett matt pa ranterisk normalt uttrycke i dr.

Eiopa Europeiska forsikrings- och tjinstepensionsmyndigheten. Ett
unionsorgan inom EU sedan 2011. Eiopa ir en del av det europeiska syste-
met for finansiell tillsyn och dr ocksa ett oberoende radgivande organ till
Europaparlamentet och ridet.

Fondforsdakring Livforsikring dir forsikringstagaren viljer de fonder som
kapitalet ska investeras i.

Formanshestamd forsakring Traditionell pensionsforsikring dar forsik-
ringsforetaget utlovar att pensionen ska utgora en viss procent av den pen-
sionsgrundande 16n som personen har vid pensioneringen.

Forsdkringstekniska avsdattningar De avsittningar som ett forsikringsfo-
retag behover ha for att ticka framtida utbetalningar till forsikringstagarna
och kostnader for att administrera forsikringarna.

Premiebestamd forsdkring Traditionell pensionsforsikring dir forsik-
ringstagaren garanteras en viss ligsta avkastning. Den slutliga pensionen
bestims bland annat av storleken pa de premier som betalas in och avkast-
ningen pa dessa.

Procyklikalitet Nir forsakringsforetagens agerande innebir att marknads-
rorelser forstarks.

Solvens Férmagan att sta for sina dtaganden till forsikringstagarna.

Solvens 2 De nya solvensregler for forsikringsforetag som arbetats fram
inom EU och som trider i kraft den 1 januari 2016.

Stresstest Analys av olika scenarier for att testa motstindskraften mot
ovintade och negativa hindelser.

Tjanstepensionsforsakring Forsikring som giller pensionsformaner som
har samband med yrkesutévning och som grundas pa 6verenskommelse om
pensionsféormaner mellan arbetsgivare och arbetstagare, eller deras respek-
tive foretridare.

Traditionell forsakring Livforsikring dir forsikringsforetaget garanterar
en viss lagsta avkastning pd sparandet, vanligen genom att avtala om en ga-
ranterad niva for forsikringsbeloppet.

Trafikljuskvot Ett forsikringsforetags kapitalbas dividerad med foretagets
kapitalkrav enligt FI:s Trafikljusmodell.
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