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Processen frem mod nye solvensregler i for-
sikring — Solvens II — er i fuld gang og har nu
veeret det i nogle ar. For den, der folger arbej-
det pa taet hold, kan processen nemt fremsta
som en lind strom af nye notater, der skal
leeses, skrives og forstds, og som revurderin-
ger af udestdender, som man troede var lost.
Arbejdet er desuden praeget af en stadig kamp
for at holde dampen oppe, saledes at tidspla-
nen kan overholdes.

For den, der blot prover at folge lidt med fra
sidelinien, kan processen forekomme at vaere
teknisk og kompliceret, og det spergsmal
melder sig hurtigt, om der overhovedet er
grund til at skaenke arbejdet s& megen op-
maerksomhed. De nye regler kan trods alt
tidligst traede i kraft fra 2010, og far det mon
nogen reel effekt, at kapitalkravene til forsik-
ringsselskaber og pensionskasser modernise-
res?
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Formdlet med denne artikel er at pdvise, at der er ndet store og
betydningsfulde fremskridt mod nye, risikobaserede solvensregler for
forsikringsselskaber og pensionskasser. Mange europeiske forsikrings-
selskaber og pensionskasser har engageret sig dybt i arbejdet med
henblik pa at sikre, at de kommende solvensregler udformes hensigts-
maessigt, sd det kommende solvenstilsyn ansporer til sund risikostyring,
styrket konkurrence og bedre kapitalallokering — uden at det vasentlige
hensyn til beskyttelse af forbrugerne svakkes.

(Denne artikel er en opfolgning pa et indleg i NFT 4/2005 side 340.)

Interessant er det i den sammenhang, at
Solvens II ikke kun drejer sig om nye, tekni-
ske solvensregler. Solvens II skal udgere et
sammenhangende system aftilsynsregler, som
deteuropeiske forsikringserhverv skubber pa
for at fa udmentet. Det er korrekt, at der er en
del teknik forbundet med de detaljerede reg-
ler, men Solvens II er ogsa et politisk spil
mellem en traditionel, forsigtighedspraeget
tilsynsfilosofi og en mere dynamisk og mar-
kedsorienteret holdning til forsikringstilsyn.

Et udkast til rammedirektiv om de kom-
mende Solvens II-regler erunderudarbejdelse
i Kommissionen og skal vaere klart i juli 2007.
Der arbejdes hardt for at na det. Ogsa pa den
baggrund er det vard at reflektere over de
resultater, der er naet, og de udfordringer, der
venter.

Peter Skjedt er cand.oecon og underdirekter i For-
sikring&Pension (F&P).



I detfolgende omtalesirelationtil Solvens II:

» Bevagelsen mod markedsvaerdier som veer-
diansettelsesprincip

« Standardkrav og interne modeller til bereg-
ning af det kvantitative solvenskrav

* Resultaterne af de forelobige provebereg-
ninger, QIS 2

» Impact Assessment—en undersagelse af de
kommende solvensreglers betydning for det
europeiske forsikringserhverv.

Markedsvardier

Der er i det europeiske forsikringserhverv
bred enighed om, at aktiver og passiver skal
males til markedsveerdi. Enigheden omfatter
CEA (Comite Européen des Assurances, der
repraesenterer 5.000 virksomheder, svarende
til 90 pct. af det europeiske forsikringsmar-
ked), CRO Forum (Chief Risk Officers, et
uformeltnetvaerk afde eversterisikoansvarlige
for de 15-20 storste europaiske forsikrings-
selskaber) og AISAM (organisation for de
gensidige europaiske forsikringsselskaber).

Opbakningen til markedsvaerdier som vaer-
diansattelsesprincip lyder maske ikke af en
landvinding, men da aktiemarkederne tog
nogle gevaldige dyk omkring 2002, var der
stadig mange forsikringsselskaber og myndig-
heder, der stod som fortalere for at veerdian-
sette aktierne til bogforte (anskaffelses) vaer-
dier. Nu er det bredt accepteret i branchen, at
aktier ogandre veerdipapirer, ejendomme mm.
skal veerdiansettes til markedsverdi, og ureali-
serede gevinster og tab skal ind over resultat-
opgerelsen. Det er vi vant til i Danmark, men
imange andre europaiske lande er der tale om
en helt ny tilgang til vaeerdiansattelsen.

De fleste aktiver, herunder en rackke finan-
sielle instrumenter, har en malbar markeds-
verdi. For andre aktiver som unoterede aktier
og visse ejendomme ma der anlegges et skon,
séledes at der opnds en markedskonsistent
vurdering af verdien. Der er formentlig bred
enighed om, at ogsé disse aktiver i praksis kan
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vardiansattes troverdigt og markedskonsi-
stent.

Samme enighed geelder ikke, nér det kom-
mertil forsikrings- og pensionsselskabers for-
pligtelser. Her haevdes det ofte, at man ikke
kan bruge markedsverdier, fordi der ikke
findes velfungerende markeder for forsikrings-
forpligtelser.

Vanskeligt er det da ogsa at opgere forsik-
ringsforpligtelserne til markedsveerdi, men
det er ikke umuligt. Et vesentligt fejlraeson-
nement er, at vanskelighederne med at méle
forsikringsforpligtelser til markedskonsisten-
te veerdier gor, at man er nadt til at bygge store
buffere ind i forpligtelserne oven pa de forsik-
ringsmaessige hensattelser, sdledes at man er
ret sikker p4, at der er aktiver nok til at dekke
de skonomiske konsekvenser af mulige begi-
venheder.

Vanskelighederne med at opgere forsik-
ringsforpligtelser til markedsveerdi loses ikke
med store forsigtighedstilleeg, der ikke er har-
moniserede mellem landene. I stedet ber det
eksplicitte kapitalkrav afspejle, atdereren vis
usikkerhed knyttet til opgerelsen af forplig-
telserne. Dermed sondres der klart mellem
forpligtelser og kapitalkrav, hvilket fremmer
gennemsigtigheden. Implicitte buffere i for-
pligtelserne forer nemt til forskellige krav i
forskellige lande samttil et samlet eksplicitog
implicit kapitalkrav, der mindsker konkur-
rencen og markedsdynamikken og dermed i
sidste ende rammer forsikringstagerne.

Et kommende europaisk direktiv om sol-
vensregler i forsikring i det 21. arhundrede,
udarbejdet med det formal bade at beskytte
forbrugerne, at stimulere en effektiv kapital-
allokering, og at leve op til EU’s malsaetnin-
ger om at skabe internationalt konkurrence-
kraftige virksomheder, kan ikke pa tilfreds-
stillende méde baseres pé foreldede forsigtig-
hedsprincipper. Desverre er det ikke alle til-
synsmyndighederi CEIOPS,' der deler denne
opfattelse.

Udgangspunktet ma vere, at et forsikrings-
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selskabs eller en pensionskasses forpligtelser
skal méles til markedsveerdi. Og markedsveer-
dien skal tage udgangspunkt i selskabets bed-
ste skon over forpligtelserne med et tilleg.”
Dette tilleeg skal afspejle den pris, som tredje-
mand ville krave for at stille kapital til rddig-
hed som sikkerhed for forsikringstagernes
krav.

Det er alt i alt positivt og en sejr for den
markedsorienterede tilsynsfilosofi, at CEIOPS
anbefaler, ataktiver og forpligtelser skal males
til markedskonsistente vardier. Det er et stort
skridt fremad mod solvensregler, der skaber
sammenhang mellem risiko og kapitalkrav.

Standardkrav og interne modeller

Nar det europaiske forsikringserhverv nu
fremstar som en varm fortaler for markeds-
veerdier, ogsa pé forpligtelserne, skyldes det
formentlig, at de store, toneangivende selska-
ber har erkendt, at investorer, presse og of-
fentlighed forlanger og er bedst tjent med
information omudviklingenide underliggen-
de, reelle verdier. Der er ingen tvivl om, at
CRO Forum (jf. ovenfor) har varet en va-
sentlig drivkraft bag det holdningsskifte i det
europeiske forsikringserhverv, der nu mani-
festerer sig i en stor stette til brugen af mar-
kedsverdier i verdiansattelsen af bade akti-
ver og passiver.

Selv om vi i Danmark er langt fremme med
anvendelsen af markedsveardier, kan vi ikke
leene os tilbage i tryg forvisning om, at de
danske regnskabsregler kan forblive usendre-
de som grundlag for opgerelsen af kapitalkra-
vetunder Solvens II. Vi har ingen garanti for,
at de gaeldende regnskabsregler, der danner
udgangspunkt for solvensopgerelsen, vil kun-
ne opretholdes i fremtiden. Men grundstruk-
turen kan formentlig bevares. Samtidig har vi
i Danmark gradvist bevaget os mod et risiko-
baseret tilsyn, blandt andet i form af den
stresstest af evnen til at modsta en fremtidig,
hypotetisk markedsudvikling, der populeert
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benavnes trafiklys-scenarier. Den gradvise
indfersel af et risikobaseret tilsyn vil lette den
danske overgang til Solvens II.

Men der vil komme et foreget pres ogsa
mod danske selskaber for at kunne male og
styre sine risici, bl.a. gennem hel eller delvis
anvendelse af interne modeller.

Somdeter sogtillustreretifigur 1, afspejler
de nugaldende solvensregler, der baserer sig
padeoprindelige forsikringsdirektiver fra 1973
og 1979, langt fra forsikringsvirksomheder-
nes underliggende risici.

De gaeldende solvensregler fastseettesilivs-
forsikring med udgangspunkt i hensattelser-
nes storrelse og i skadesforsikring pa bag-
grund af premierne hhv. erstatningerne. Der
er ikke tilstrekkelig sammenheng mellem
risiko og kapitalkrav. Saledes athanger sol-
venskravettil et livsforsikringsselskab ikke af
den garanti for de fremtidige ydelser, der er
udstedt. Solvenskravet er det samme, uanset
om der er udstedt garantier baseret pad en
grundlagsrente pd 1 eller 4 pct. Kun i den
situation, hvor det er pensionsopspareren og
ikke livsforsikringsselskabet, der baerer inve-
steringsrisikoen, sdledes som det kendes fra
nogle unit link-produkter, mindskes solvens-
kravet.

I skadesforsikring kan en mere forsigtig
prisfastsattelse foretil et foreget solvenskrav,
hvilketheller ikke er logisk. Desuden er deren
overgranse for den reduktion i et forsikrings-
selskabs kapitalkrav, man kan opné ved brug
af genforsikring. Med Solvens II forventes
saddanne grenser afskaffet, idet der naturlig-
vis 1 stedet ber tages hensyn til reassurande-
rens bonitet m.v.

De galdende solvensreglers fejl og mang-
ler har fort til, at reglerne er blevet suppleret
med tommelfingerregler fra de nationale myn-
digheder, ligesom ratingbureauerne i deres
vurderinger baserer sig pa egne analyser afen
raekke forhold, der gér videre end det formelle
solvensregelset.

Med Solvens IT er dethensigten at skabe den



direkte kobling mellem risiko og kapitalkrav,
der ikke findes i dag.

En vasentlig del af CEIOPS’ arbejde med
Solvens II bestér i at udvikle en standardmo-
del, som etablerer denne kobling. Udtrykket
standardmodel afspejler, at modellen ikke vil
veare tilpasset den enkelte forsikringsvirk-
somheds serlige karakteristika, men pé sin
vis vil veere et ,,europaisk gennemsnit™. Mo-
dellens kompleksitet vil vaere sterre end under
de geeldende beregningsformler — det kan
nasten ikke vaere anderledes — men det er
stadig hensigten, at modellen skal vaere relativ
simpel. Intentionen er, at detkommende kvan-
titative solvenskrav skal fastlegges som et
99,5 pct. konfidensinterval, svarende til en
1:200 ruinsandsynlighed over en tidshorisont
pa 1 ar. Spergsmalet er naturligvis, hvorledes
dette i praksis kan opnas, jf. nedenfor om QIS
2.

Eftersom standardmodellen i sagens natur
méblive,,gennemsnitlig* ogrelativ simpel, er
det hensigten, at de enkelte forsikringsselska-
ber og pensionskasser skal have mulighed for
selv at opgare deres solvenskrav ved hjelp af
interne modeller. Det er avancerede matema-
tiske modeller, der er udviklet til det enkelte
selskab, og som bedre end standardmodellen
afspejler det enkelte selskabs risici og evne til
at modsta disse risici. Interne modeller er i
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praksis nok mest kendt fra pengeinstitutterne.

Som det fremgar af figur 1, vil en intern
model komme tattere pa at afspejle den sande
risikoprofil i de enkelte selskaber. Forvent-
ningen er derfor, at kapitalkravet beregnet ved
hjeelp af en intern model vil vere lavere end
det krav, der fastlegges ud fra standardmeto-
den. Hvis ikke det forholder sig séledes, ma
man forvente, at myndighederne fastsetter et
supplerende krav til standardmodellen. Det
giver de enkelte virksomheder et incitament
til atudvikle interne modeller og dermed til at
kende og styre deres risici bedre. Det stiller
imidlertid store krav til bade selskaber og
myndigheder hhv. at udvikle og overvage
interne modeller.

Quantitative Impact Study - QIS 2

Solvens II skal vere andet og mere end en
forsikringsmassig kopi af Basel I1-regelsat-
tet for kreditinstitutter. Med Solvens II skal
der med CEIOPS’ egne ord anlaegges en ,,ho-
listisk“ tilgang til solvensbegrebet. Det inde-
berer, at alle de forhold, kvantitative som
kvalitative, der gver indflydelse pa et forsik-
ringsselskabs risikoprofil — og dets evne til at
modsta disse risici — skal opfattes som en del
af solvenssystemet.

Konkret opererer man i Solvens II med 3

| stigende grad

korrekt link til
virksomhedernes S
risiko profil

Figur |. Eksterne regulerings- og vurderingskrav kontra god risikostyring
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Figur 2. Solvens Il-
systemet — de tre sojler

Minimumskrav til
kapital

Tilsynsprocessen Markedsdisciplin

Absolutte
minimumsregler

Hensaettelser
Kapitalkrav
Markedsrisiko
Forsikringsrisiko
Kreditrisiko
Operationel risiko
Interne modeller

Investerinier

Kvalitative krav Krav og anbefalinger

Tilsynsstandarder Regnskabsregler
Stress test Offentliggerelse
Risikostyring Markedsdisciplin

Interne kontroller

sojler, der alle er med til at definere det sam-
lede solvenstilsyn. De 3 sojler er gengivet i
figur 2. I sejle 1 fastleegges de kvantitative
solvenskrav, mens der i s@jle 2 stilles supple-
rende krav, der kan vare bade kvalitative og
kvantitative. Nar standardmodellen er opbyg-
get pa baggrund af et europaisk ,,gennem-
snitsforsikringsselskab®, kan der naturligvis
vaere behov for at stille supplerende krav, og
det vil ske i sgjle 2. Endelig vedrorer sgjle 3
regnskabsregler og oplysninger til myndighe-
der og offentlighed, der kan vaere med til at
oge markedsdisciplinen.

Arbejdet er p.t. lengst fremme for sa vidt
angér de kvantitative solvenskrav i sgjle 1.
Fremover vil de kvantitative solvenskrav be-
std af 2 krav.

Det forste krav er Minimum Capital Re-
quirement (MCR), der er en ,hard bund
under den frie kapital, der skal vaere til radig-
hed. Hvis et forsikringsselskab eller en pensi-
onskasse ikke overholder MCR, vil detudlese
skrappe myndighedsreaktioner.

Detandetkrav er Standard Capital Require-
ment (SCR), somudger det generelle solvens-
krav, der skal tilvejebringe en sikkerhed, der
svarer til et konfidensniveau pé 99,5 pct., jf.
ovenfor. SCR vil kunne beregnes gennem
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standardmetoden, en intern model, eller via
standardmetoden koblet med partiel intern
modelanvendelse.

Mens MCR er en hard granse, som det
udlgser stramme tilsynsreaktioner at over-
skride, er SCR et sdkaldt ,,soft target™. Det
betyder, at et brud pa SCR skal tages som et
signal til virksomhed og tilsynsmyndighed
om, at der er grund til skeerpet opmarksom-
hed. Reaktionen fra tilsynsmyndigheden vil
formentlig vaere, at der indledes en dialog
med selskabet samt eksempelvis stilles krav
om hyppigere indberetning af centrale oplys-
ninger for at vurdere kapitalberedskabet m.v.
Tilsynsmyndighedernes reaktion vil forment-
lig ogsé athaenge af, om det er en eller kun fa
virksomheder, der bryder SCR, eller om det
gelder for store dele af markedet.

I bandet mellem SCR og MCR er det hen-
sigten, at tilsynsmyndighedernes indgrebs-
muligheder gradvist skal skaerpes i form afen
sakaldt,,ladder ofintervention®, jf. figur 3. De
konkrete trin i denne ,,stige af indgrebsmulig-
heder* kendes forelabig ikke. Der er nappe
heller tvivl om, at der blandt tilsynsmyndig-
hederne i CEIOPS hersker uenighed om, hvor
skrapt der skal reageres pa brud pa SCR. Det
er derfor en harfin balance bade at harmonise-
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°*MCR, SCR and Ladder of intervention is strongly supported

Figur 3
:'|F|Ee'rF|5|':f.’
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*MCR/SCR helps deal with variety of issues including
pro-cyclicality

®Solvency Capital Requirement (SCR)

- Target Capital that a group should aim to meet
under normal operating conditions

Dropping below SCR always requires a plan of
action but does not necessarily immediate action

®Minimum Capital Requirement (MCR)

- Safety net and reflects a level of capital below
which ultimate supervisory action would be
triggered

- Allows for unknown risks by ensuring
intervention before assets reach estimated level
of market consistent liabilities

®Ladder of intervention as Available Capital falls from
SCR towards MCR

re myndighedernes reaktioner og at sikre, at
,»stigen af indgreb® far sd mange trin, at SCR
ogsa reelt bliver en blad solvensgranse, sa
alene MCR kommertil at fungere som en hard
solvensgreanse.

Med QIS 2 har man foretaget de forste
indledende proveberegninger med henblik pa
at finde en metodik til fastsattelse af SCR og
MCR. QIS 2 udger en reekke af provebereg-
ninger pa konkrete risici — jf. boks 1 —som en
lang reekke europaiske forsikringsselskaber
og pensionskasser har deltaget i. I Danmark
har der veeret deltagelse frahhv. skadesforsik-
ringsselskaber og pensionsinstitutter, der re-
praesenterer mere end 50 pct. af markedet.

Boks I. Risici, der indgar i
proveberegningerne i QIS 2

e Markedsrisici — aktier, renter m.v.

» Forsikringsrisici — levetider og dede-
lighed, preemie- og reserverisici, ka-
tastroferisici m.v.

* Operationel risiko

» Kreditrisiko

Med QIS 2 er der ikke taget endelig stilling
til kalibrering — dvs. fastsaettelse af niveauet —
for de kommende solvenskrav. Formalet har
primert vaeret at undersoge de konkrete egen-
skaber ved en model, der kan beregne SCR og
MCR. Spergsmalet om kalibrering tages op
til saerskilt analyse i en kommende provebe-
regning, QIS 3, der lober af stabelen i foraret
20073 . QIS 3 skal saledes forst og fremmest
vedrere speargsmalet om kalibrering.

Ikke overraskende er det alligevel de kvan-
titative konsekvenser af QIS 2, der har tiltruk-
ket sig storst interesse, herunder ogsa i den
danske presse —uagtet at der med QIS 2 som
sagtikke er tagetendelig stilling til det vigtige
spergsmal om kalibrering.

Et veesentligt resultat af QIS 2 er da ogsé, at
kapitalkravet for navnlig mindre skadesfor-
sikringsselskaber ville blive vasentligt for-
oget, safremt specifikationerne i QIS 2 blev
gjort geldende som de fremtidige solvens-
krav. Mindre skadesforsikringsselskaber er i
den sammenhang selskaber, der har brutto-
premieindtegter pd mindre end 100 mio.
euro om aret i de enkelte forretningsomrader,
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sékaldte ,lines of business®. Langt hovedpar-
ten af de danske skadesforsikringsselskaber
vil efter denne definition blive kategoriseret
som mindre selskaber.

Skulle solvenskravet blive eget, ville det
dog ikke vere ensbetydende med, at selska-
berne skal have tilfort oget kapital, da alle
selskaber i dag har vaesentlig mere kapital end
kraevet efter de gaeldende solvensregler.

Enveasentlig forklaring pa de forogede krav
efter QIS 2 til mindre skadesforsikringssel-
skaber er den sakaldte ,,size factor —den er et
udtryk for, at mindre selskaber er mere sérba-
re over for tilfzeldige udsving i forsikringsbe-
givenhederne, dvs. at risikoen mindskes, jo
storre et forsikringsselskab er. Meget tyder
pé, at denne storrelsesfaktor er fastsat noget
arbitraert og ma korrigeres i forbindelse med
QIS 3, jf. boks 2.

Ilivsforsikring viser de danske resultater af
QIS 2, at det er vanskeligt at modellere det
mest udbredte livsforsikringsprodukt péa det

danske marked. Det er kontrakter, der er base-
ret pa en ydelsesgaranti med ret til bonus og
med overskudsfordelingen reguleret af kon-
tributionsprincippet.

Disse kontrakter har givet anledning til pro-
blemer i specifikationerne af QIS 2. For det
forste er det — foruden i Danmark — kun i
meget f4 lande, at der er kendskab til og
erfaring med atopgere livsforsikringsforplig-
telserne for sddanne kontrakter til markeds-
veerdi. For det andet eksisterer der i Europa
vidt forskellige produkter og dermed vidt
forskellige regler for fordeling af tab og ge-
vinst i sadanne kontrakter.

Kendetegnede for de danske produkter er,
at garantierne og retten til bonus er knyttet
sammen med, at ogsd tab i de enkelte ar
fordeles mellem egenkapitalen og forsikrings-
tagerne. Det var imidlertid forst efter pres fra
CEA, at livsforsikringsforpligtelsernes evne
til at absorbere tab fandt vej til QIS 2 og da
forst pd en meget forsimplet made.

premie- og reserverisiko.

til at deekke de fremtidige erstatningskrav.

afviger fra deres statistiske gennemsnit.

Sterrelsesfaktoren for hvert forretningsomrade opgeres for

Praemierisikoen relaterer sig til de fremtidige erstatnings-
krav og vedrerer risikoen for, at preemierne er utilstraekkelige

Reserverisikoen relaterer sig til risikoen for, at hensattel-
serne er utilstraekkelige samt til, at de faktiske erstatningskrav

Sterrelsesfaktoren ,sf) ,, beregnes ud fra folgende formel

1 lf Plub, gross =100 m
10 :
Sip = (=== i 100m>Fyp s 220m
\) Plob, gross *10
10
——  otherwise
V20
hvor P, S den lebende bruttopreemieindtegt

Boks 2. Size faktoren i QIS 2

Som det fremgér af formlenfor
starrelsesfaktoren, vil et skades-
forsikringsselskab med en prae-
mieindtegtpa over 100 mio. euro
inden for et givet forretningsom-
rade fa en size factor pa 1.

Er premieindtegten 50 mio.
euro, mades selskabet for det giv-
ne forretningsomrade med en size
factor pa 1,4.

Er premieindtegten mindre
end 20 mio. euro, m@des selska-
bet for det givne forretningsom-
rade med en size factor pa 2,2.

Altandet lige moder et selskab
med mindre end ca. 150 mio. kr.
i preemier inden for et givet for-
retningsomrade saledes etbereg-
net krav efter QIS 2, der er mere
end dobbelt s& stort som kravet
for et stort selskab med praemier
over ca. 750 mio. kr.
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Set fra en dansk synsvinkel er det vigtigt, at
beregningsteknikken i Solvens II ikke stiller
sig hindrende i vejen for — i hvert fald i al
vaesentlighed — at opretholde de danske mar-
kedsverdiregler i livsforsikring.

I mange andre lande har man ikke erfaring
med praktisk anvendelse af markedsverdier i
livsforsikring. Det er derfor vigtigt, at erfarin-
gerne fra lande, der har gjort brug af markeds-
vaerdiregler — som Danmark — inddrages i
udformningen af Solvens II-reglerne.

I forbindelse med forberedelserne til QIS 3
er det derfor afgerende, at de serlige treek ved
de danske markedsveardiregler og kontributi-
onsprincippet modelleres bedre — ikke kun af
hensyn til pélideligheden af de danske resul-
tater af QIS 3, men ogsa fordi det danske
regelset i europaeisk sammenhaeng i et vist
omfang ber kunne stte en norm for de frem-
tidige regler.

Meget bemarkelsesvardigt og meget posi-
tivt er det, at de danske selskaber, der har
deltaget i QIS 2, alle har udtryk anerkendelse
afdetarbejde, derer foretagetatbade CEIOPS
og det danske Finanstilsyn — uagtet at flere
selskaber, herunder iser mindre skadesfor-
sikringsselskaber, ikke er begejstrede for de
implicitte kapitalkrav, der afspejles med QIS
2. Disse selskaber afventer en mere realistisk
kalibrering med QIS 3, men giver udtryk for,
atselveregneovelserne i QIS 2 har haft en stor
og positiv verdi.

Disse erfaringer kan forhabentlig inspirere
endnu flere selskaber, bade liv og skade, til at
deltage i QIS 3.

Impact Assessment

Kommissionen forventer at prasentere et
forslag til rammedirektiv for Solvens Il 1 juli
2007. Arbejdet med Solvens II felger den
sakaldte Lamfalussy-procedure, der indebze-
rer, at der i direktivet kun tages stilling til de
overordnede rammer, mens detaljerne skal
fyldesudiunderliggende niveauer. Et veesent-
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ligt formél med denne sdkaldte Lamfalussy-
procedure er at sikre storre fleksibilitet i lov-
givningsprocessen og en hurtigere vej fra po-
litisk beslutning til udmentning i et konkret
regelseet.

Kommissionen har angivet flg. overordne-
de mélsatninger for Solvens II:

+ at styrke integrationen af de europaiske
forsikringsmarkeder

* at oge den eskonomiske sikkerhed for for-
sikringstagerne

+ at forbedre det europeiske forsikringser-
hvervs internationale konkurrenceevne

« at medvirke til at skabe bedre regulerings-
massige rammer.

Somen del af direktivforberedelsen skal Kom-
missionen fremlaegge en sékaldt ,,Impact As-
sessment, dvs. en vurdering pa en rakke
punkter af konsekvenserne af det patenkte
direktiv, bl.a. sa det kan vurderes, i hvilken
udstrekning de overordnede maélsatninger
vil blive indfriet. Denne Impact Assessment
skal give et indblik i konsekvenserne af Sol-
vens I for:
* Makrogkonomisk og finansiel stabilitet
+ Forsikringsselskaber og tilsynsmyndighe-
der
* Forsikringsprodukter og markeder
 Forbrugere.

Kommissionen harbedt CEA om atbidrage il
at gennemfore denne Impact Assessment,
navnlig i relation til forsikringsprodukter og
markeder.

CEA har derfor gennemfert en spergeske-
maundersggelse blandt mere end 400 forsik-
ringsselskaber, der reprasenterer alle 25 EU-
lande. Resultaterne af underseggelsen er p.t.
ikke offentliggjort, men hovedkonklusioner-
ne er:

* Der er bred opbakning til malsatningerne
for Solvens II om at sikre bedre sammen-
hang mellem risiko og kapitalkrav.

* Ligeledes er der stor opbakning til mar-
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kedsvardier som malingsprincip samt til
princippet om fuld anerkendelse af hhv.
diversifikationseffekter i forsikringsgrup-
per og brugen af risikoreducerende instru-
menter (f.eks. genforsikring).

» Endelig — og det er serligt interessant —
forventer de deltagende selskaber generelt
ikke stor effekt af Solvens II pa produktud-
formning, prisfastsattelse og selskabernes
investeringsstrategier m.v. Det skyldes for-
mentlig, at mange afrespondenterne allere-
deividudstraekning har baseret deres inter-
ne forretningsgange, risikostyring og rap-
portering pa de markedsorienterede prin-
cipper, der ventes og imedeses med Sol-
vens II. Hovedparten af de deltagende gen-
forsikringsselskaber mener, at Solvens II
vil stimulere innovation af nye produkter.

Hovedparten af de deltagende selskaber me-
ner desuden, at Solvens II vil styrke gennem-
sigtigheden i det europaiske marked og gere
det nemmere at tiltraekke kapital.

Konklusionen pa den del af Kommissio-
nens Impact Assessment, som CEA star for,
bor ikke vaere, at Solvens II kun fér ringe
betydning. Konklusionen ber vere, at et risi-
kobaseret solvenstilsyn baseret pa bl.a. mar-
kedsverdier ikke ma fraviges.

Konklusion

Det varer stadig lenge, og meget arbejde
venter, for Solvens II-reglerne traeder i kraft.
Der er masser af udestdende problemer, der
skal tackles. For det europeiske forsikrings-
erhverv er det afgerende at kunne fastholde
enigheden om de vaesentlige grundprincipper
for Solvens II, hvis den konstruktive indfly-
delse pa processen skal fastholdes og udbyg-
ges. For CEIOPS — og senere Kommissionen
— er udfordringerne nappe mindre.
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Der vil utvivlsomt vise sig problemer. Men
i stedet for at dveele ved dem, er det langt
vigtigere at stoppe op og med tilfredshed
notere, at de mange akterer, herunder forsik-
ringserhvervet og myndighederne i skikkelse
af CEIOPS, i fellesskab er kommet langt i
retning af at skabe rammerne for et holdbart
og fremtidssikret solvenstilsyn. Det skaber
grobund for optimisme om det videre forleb —
til gavn for bade forsikringstagere og de for-
sikringsselskaber, der kan handtere, styre og
kontrollere deres risici.

Noter

Committee of European Insurance and Occupa-
tional Pensions Supervisors (CEIOPS) radgiver
og udarbejder anbefalinger til Kommissionen
om Solvens II. CEIOPS har det danske Finans-
tilsyns direkter Henrik Bjerre-Nielsen som for-
mand.

Tilleegget geelder for risici, der ikke kan afdak-
kes i markedet (non-hedgeable risks). For risici,
der kan afdekkes, indeholder markedsprisen
allerede et sddant tilleeg.

Detaljer om specifikationerne i QIS 2, teknisk
vejledning til QIS 2 samt information, konsulta-
tionsdokumenter mv. om Solvens II, kan findes
pa CEIOPS’ hjemmeside, www.CEIOPS.org.
F&P har offentliggjort den danske landerapport
om QIS 2 pa www.forsikringenshus.dk.

Litteratur om Solvens Il

www.ceiops.org. Pd CEIOPS’ hjemmeside findes
Kommissionens sdkaldte Framework for Sol-
vens II, CEIOPS’ svar til Kommissionen pd
sakaldte ,, Calls for Advice“, andre interessen-
ters kommentarer hertil, specifikationer til QIS
2 m.v.

www.cea.assur.org. Her findes diverse informati-
onsmateriale, horingsnotater og publikationer
om Solvens Il fra det europceiske forsikringser-
hverv.
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