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Ranteantagandet i FFFS 2007:24 Forsakringstekniska grunder

Svenska Pensionsstiftelsers Férening (SPFA) lamnar féljande remissvar pa
Finansinspektionens remiss om andrat ranteantagande i de forsakringstekniska
grunderna. Svenska Pensionsstiftelsers Forening (SPFA) ar en intresseférening for
storre foretagsanknutna pensionsstiftelser. Eftersom tiden for att Iamna svar ar kort har
SPFA inte haft mdjlighet att fullstandigt analysera konsekvenserna av férslaget och vill
darfér aterkomma med ytterligare synpunkter garna vid ett sammantraffande med
Finansinspektionen.

1. Overgripande synpunkter
Finansinspektionen motiverar férslaget med att den langa statsobligationen inte ar
sarskilt likvid och att detta innebar en risk for att variationen i atagandena kan bli
konstlat hdg.

Den praktiska konsekvensen av forslaget innebar att pensionsatagandena ska
beraknas med en vasentligt lagre rantesats, dar dvergangen dessutom sker i en
lagrantemiljo, vilket leder till kraftigt 6kade pensionsskulder.

SPFA staller sig fragande till syftet med forslaget, inte minst i ljuset av de nyligen
inforda reglerna kring hur forsakringsforetagen ska berakna sina forsakringstekniska
avsattningar.

For de arbetsgivare som foljer Finansinspektionens tryggandegrunder, oavsett om
tryggandet sker i balansrakningen eller i pensionsstiftelse, far den féreslagna
férandringen stora effekter pa pensionsskulden och darmed pa arbetsgivarnas
resultat. Okade pensionsavsattningar paverkar dven Idneskatten. De ekonomiska
konsekvenserna for de arbetsgivare som berors kan inte exakt kvantifieras, men de
finansiella nyckeltalen kommer att paverkas negativt, vilket pa sikt kan leda till
férsamrad konkurrenskraft. SPFAs medlemmar papekar att konsekvenserna av en
sa genomgripande férandring bor utredas ytterligare.
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SPFA vill poangtera att en pensionsstiftelse inte ansvarar for arbetsgivarens
pensionsataganden. Pensionsstiftelsen ar endast en pantsakerhet for arbetsgivarens
ataganden. Arbetsgivaren ansvarar for pensionerna med hela sitt egna kapital,
utdéver vad som finns avsatt i pensionsstiftelse. Harutéver finns normalt ocksa en
kreditforsakring i PRI Pensionsgaranti. Nagot behov av extra sakerhetsmarginaler i
ranteantagandet vid berakningen av pensionsatagandet finns darfor inte enligt SPFA.

2. Andring av tryggandegrunderna 2007
Andringen av tryggandegrunderna 2007 motiverades bland annat av utvecklingen
inom tjanstepensionsomradet med aktsamma antaganden for foérsakringstekniska
avsattningar och av sankta marknadsrantor. Diskonteringsrantan har faststallts arligen
och beraknats som ett medeltal av nollkupongrantor for langa statsobligationer under
12 manader. Samma ranta har anvants oavsett |6ptid pa atagandet. Metodiken for
diskonteringsrantan gor att pensionsreserver som beraknas med tryggandegrundernas
diskonteringsranta blir volatila pa arsbasis.

Sedan den delvis marknadsbaserade ranteberakningen infordes har
diskonteringsrantan utvecklats enligt nedanstaende figur.

Fls diskonteringsranta 2008-2014
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SPFA har i samband med remissen om forsakringsforetags val av rantesats vid
berakning av forsakringstekniska avsattningar ( FI Dnr 13-795) framfort, att de
argument som finansinspektionen framhdall for att skapa en mer stabil och enhetlig
vardering av de forsakringstekniska avsattningarna aven kan anforas nar det galler
skuldberakning for pensionsataganden som tryggas i balansrakning eller i
pensionsstiftelse. Den modell som anvands vid berakning av forsakringstekniska
avsattningar med en rantekurva med olika rantesatser for framtida kassafléden ar
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emellertid komplex och praktiskt svar att anvanda for arbetsgivare som har
direktpensioner.

3. Ranteantagandet
Finansinspektionen motiverar forslaget med att det finns en risk att variationen i vardet
pa atagandena kan bli konstlat hg eftersom den langa statsobligationen inte ar sarskilt
likvid. Istallet vill man anvanda den 10-ariga statsobligationen, eftersom det finns fler
obligationer runt den I6ptiden.

SPFA instammer i att den 10-ariga statsobligationen ar att betrakta som mer likvid an
den 25-ariga. Volatiliteten i diskonteringsrantan orsakad av en jamférelsevis lagre
likviditet torde dock vara forsumbar, stallt i relation till den volatilitet som foljer av att
diskonteringsrantan faststalls en gang per ar. Dartill torde en utjamning ske av eventuell
felprissattning da diskonteringsrantan beraknas som ett genomsnitt.

Till skillnad fran berakningen av férsakringstekniska ataganden anvands en och samma
ranta pa nominella ataganden enligt tryggandegrunderna oavsett I6ptid. Eftersom rantan
inte anpassas till atagandenas I6ptid, som i genomsnitt i manga fall ar betydligt Iangre an
10 ar, kommer kapitalvardena att bli vasentligt hdgre och inte heller avspegla ett
realistiskt nuvarde. Istallet borde atagandena diskonteras med en langre ranta. For
forsakringsforetagen har man ansett att det ar bra att utga fran makroekonomiska
antagande istallet for enbart marknadsrantor. Samma resonemang bor galla aven for
direktpensioner. Pensionsatagandenas langsiktiga karaktar och det faktum att det i
slutdndan anda ar samma pensionsutbetalningar som ska betalas ut, talar emot att lata
kortsiktiga ranteforandringar paverka kapitalvardet av pensionsatagandena.
Pensionsstiftelsen kan tvingas anpassa kapitalférvaltningen till skuldférandringarna med
lagre forvantad avkastning som féljd. Tankarna bakom aktsamhetsprincipen kan till och
med motverkas av en volatil skuldutveckling.

For att minska volatiliteten i pensionsatagandena till féljd av ranteférandringar, har
tidigare foreslagits att ranteantagandena baseras pa en langre tidsserie, t ex historiskt 5-
ars snitt pa en lang swapranta. Detta skulle kunna vara ett alternativ till en
makroekonomisk modell, som battre skulle 6verensstamma med pensionsatagandenas
langsiktiga karaktar och samtidigt skulle en féljsamhet till marknadsrantornas langsiktiga
nivaer sakerstallas.

Medlemmar av SPFA har framfort forslaget att ranteantagandena ska kunna sattas
individuellt av respektive foretag utifran pensionsskuldens genomsnittliga 16ptid, som
man gor vid IAS 19-berakning av pensionsataganden pa koncernniva.

Liksom tidigare finns mojligheten att istéllet rakna med ett ranteantagande enligt
premiegrunder for pensionsforsakring. SPFA stéller sig fragande till det resonemang
som Finansinspektionen for fram att en sadan berakning skulle leda till ett mer realistiskt
kapitalvarde om arbetsgivaren ska gora inlosen i forsakring.
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4. Konsekvenser
Enligt remissen hade diskonteringsrantan blivit 2,0 procent istallet for 2,6 procent om
forslaget skulle tillampats 2014, enligt Finansinspektionen en mindre férandring av
antagandet om ranta som beddéms leda till forhéjda kapitalvarden. Dock kan inte de
ekonomiska konsekvenserna fullt ut bedémas konstaterar Finansinspektionen.

Det ar svart att exakt kvantifiera hur mycket pensionsatagandena hojs for olika
arbetsgivare eftersom I6ptiden varierar for olika pensionsataganden, dock ar klart att
effekten blir mycket pataglig nar ranteantagandet minskas med nara en fjardedel.

SPFA har gjort en berakning utifran en tankt pensionsskuld pa 100 miljoner kronor med
en genomsnittlig I16ptid pa 15 ar (se nedan). Férandringen av diskonteringsrantan fran
2,6 procent till 2,0 procent skulle innebara en skuldékning pa 9 procent eller 11,6 mkr
2014 for den tankta pensionsskulden. Fran 2008 skulle pensionsskulden ha 6kat med 34
procent enbart pa grund av diskonteringsrantan. Normalt 6kar pensionsskulden aven
med nyintjanande. Om |6ptiden daremot ar 30 ar ar skulddékningen 20 procent om rantan
andras fran 2,6 procent till 2,0 procent.

Pensionsskuld berdknad med Fls diskonteringsranta 2008-2014
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En annan konsekvens som bor papekas ar att arbetsgivare kan behéva anvanda den
nya ranteberakningen redan for bokslutsaret 2014, eftersom den ar kand innan
bokslutsdagen. SPFA anser att det ar olampligt att &ndra metod till ett kommande
arsskifte. Det kravs langre framforhallning att genomféra sa genomgripande
férandringar.

| sammanhanget bor ocksa hansyn tas till den pagaende Tjanstepensions-
beskattningsutredningen. Bestammelserna i 3§ tryggandelagen ses 6ver i utredningen,
varfor man bor avvakta med férandringar i tryggandegrunderna tills utredningens forslag
ar presenterade.
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5. Sammanfattning
For forsakringsforetagen har nyligen implementerats en makroekonomisk modell for
diskonteringsrantan. Detta for att skapa en mer stabil ranta som inte ar fullt sa kanslig for
marknadsrantornas utveckling.

Tryggandegrundernas rantemodell har aven den en stabiliserande mekanism. Denna
mekanism ar dock betydligt svagare, da skyddet mot laga rantor enbart bestar av en 12
manaders utjdmning av rantelaget.

Rantelaget och modellskillnaderna har medfort att redan i utgangslaget ar
tryggandegrunderna oférdelaktiga jamfoért med forsakringsféretagens val av rantesats.
Finansinspektionens forslag skulle komma att forstarka denna skillnad.

Fér SPFAs medlemmar har pensionsskulden en stor paverkan pa mdjligheten att
placera formdgenheten och darmed den férvantade avkastningen. Vi inser ocksa att det
ar svart att hitta en 16sning som ger en rattvisande bild av arbetsgivarens atagande
samtidigt som den ska fungera att anvanda for olika arbetsgivare. SPFA
rekommenderar Finansinspektionen att avvakta med forslaget och vill garna ha en
fortsatt dialog med Finansinspektionen om problematiken

Med vanlig halsning

Annette Tiljander
Ordférande SPFA





