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Utgangspunkter

Varderingen av ovriga tillgangar och skulder ska utformas sa
att om tillgangarna i utgangslaget ar lika stora som skulderna
ska systemets tillgangar racka for att betala alla forvantade
utgifter.

Detta uppnas om samma diskonteringsrantor anvands for
tillgangar och skulder.

Karnavfallsfondens placeringar marknadsvarderas.

Varderingen av avgiftstillgang och skulder bor darfor goras
med samma diskonteringsrantor som anvands for att
marknadsvardera Karnavfallsfonden.




Tjanstepensionskurvan 2012-12-28

Baseras pa samma noteringar som anvands for att vardera
Karnavfallsfondens placeringar vid utgangen av 2012

Samma rantekurva bor darfor anvandas for att vardera

avgiftstillgang och skulder vid denna tidpunkt.




Ett praktiskt problem med tva
konsekvenser

* Det finns inte nagra marknadsnoterade placeringar
med loptider som matchar tillstandsinnehavarnas
alla skyldigheter. Det medfor att:

— Det saknas marknadsnoteringar for att vardera
skyldigheter som ska betalas efter ar 2039.

— Karnavfallsfonden kan inte genom sina placeringar fullt ut
matcha betalningar langt fram i tiden.




Forslag for att hantera det praktiska
problemet

For att kunna vardera kassafloden med langa |6ptider maste
diskonteringsrantekurvan forlangas. For finansiella system
med langa ataganden (forsakringsbolag, pensionsforvaltare m
fl.) anvands tva huvudalternativ:

— Sdtt diskonteringsréntan for langa loptider lika med
marknadsnoteringen for den Iéngsta Ioptiden (tjéinstepensionskurvan
med 50% bostdder och 50% statspapper, anvdnds i Sverige).

— Antag att dterinvesteringsréntan for langa loptider motsvarar en
makroekonomiskt bestimd Idngsiktig jéimviktsréinta (Solvens 2-kurvan
med swaprdntor, kommer att gélla i EU och anvdnds redan i
Nederlinderna och Danmark).




Tjanstepensionskurvan

* Fordelar:
— Bygger pa observerbara marknadsnoteringar

— Ger konsistent vérdering av tillgangar och skulder fér
[6ptider upp till ar 2039

 Nackdelar:

— Diskonteringsréntan for ldngre loptider bestdms av den
ldngsta tillgdngliga noteringen och den kan variera relativt
mycket

— Nuvdrdet av utgifter som ligger langt fram i tiden kan
variera relativt kraftigt med rénteléget. Karnavfallsfonden
har begrinsade moéjligheter att matcha denna rénterisk




Solvens 2-kurvan

e Fordelar:

— Bygger pd observerbara marknadsnoteringar for l6ptider dér sGdana
finns.

— Diskonteringsrdntan fér Idnga I6ptider blir relativt stabil genom att den
ldngsiktiga terminsréintan (Gterinvesteringsréintan) Idses vid ett
langsiktigt jéimviktsvdrde.

— Nuvdrdet av utgifter som ligger ldngt fram i tiden (och som inte kan
matchas med motsvarande placeringar) blir relativt stabilt, vilket
minskar svéingningarna i finansiell stéllning och ddrmed hos
kérnavfallsavgifterna

— Den langsiktiga terminsrdntan antas motsvara den framtida
avkastningen pa ndst intill riskfria investeringar. Det antas spegla
fondens férvintade avkastning pa framtida investeringar, vid
nuvarande placeringsinriktning




Solvens 2-kurvan

e Nackdelar:

— Om fondens avkastning pa framtida placeringar blir ldgre
dn den antagna langsiktiga terminsréntan uppstar
underskott i finansieringssystemet

— Det kan bli svart for fonden att helt neutralisera
rénterisken i systemet, eftersom diskonteringsrdéntan inte
enbart bygger pa marknadsnoteringar

— Virdet pa den langsiktiga terminsrdntan gar inte att
entydigt faststdlla pa ett objektivt sdtt, vilket kan éppna for
patryckningar fran sérintressen. EU har dock beslutat om
en ldngsiktig niva pa 4,2 %.




Hur beraknas Solvens 2-kurvan?

e Beskrivningen avser SSM:s arbetsgrupps forslag som
beraknas enligt samma metod som Solvens 2-kurvan

 Marknadsrantor enligt tjanstepensionskurvan upp till
15 ars [6ptid, langsiktig terminsranta fran ar 25 och
linjar interpolering av terminsrantor daremellan.




Vad ar skillnaden mellan
diskonteringsranta och terminsranta?

* Diskonteringsrantan visar den genomsnittliga arliga
rantan som erhalls pa en placering som gors idag

— En 5-ars placering som gors 2012-12-28 ger totalt 7,81 %
avkastning vilket motsvarar en genomsnittlig arlig ranta pa
1,52 %.

— En 4-arsplacering som gors 2012-12-28 ger totalt 5,51 %
avkastning vilket motsvarar en genomsnittlig arlig ranta pa
1,35 %.
* Terminsrantan visar rantan pa en 1-arsplacering som
gors i framtiden

— En 1-arsplacering som gors 2016-12-28 ger en ranta pa
(1+7,81%)/(1+5,51%)=2,18%




Vad ar skillnaden mellan
diskonteringsranta och terminsranta?

* Avkastningen pa en femarsplacering som gors 2012-12-28 ar
densamma som avkastningen pa 5 successiva
terminsplaceringar som bdrjar 2012-12-25

5-arsplacering idag

Investeringsdag 2012-12-28

Forfallodag 2013-12-28 2014-12-28 2015-12-28 2016-12-28 2017-12-28
Diskonteringsranta 1,00% 1,08% 1,19% 1,35% 1,52%
Kapital 100 101,00 102,16 103,61 105,51 107,81
Successiva terminsplaceringar

Investeringsdag 2012-12-28 2013-12-28 2014-12-28 2015-12-28 2016-12-28

Forfallodag 2013-12-28 2014-12-28 2015-12-28 2016-12-28 2017-12-28
Terminsranta 1,00% 1,15% 1,42% 1,83% 2,18%
Kapital 100 101,00 102,16 103,61 105,51 107,81




Terminsrantor och diskonteringskurva

* Forslaget baseras pa en ”“jamn” terminsrantekurva
som anpassas mot det langsiktiga vardet
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Terminsrantor och diskonteringskurva

e Terminsrantekurvan anvands sedan for att berakna

diskonteringskurvan
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Terminsrantor och diskonteringskurva

* Motiv for att [ata antagandet om langsiktig
jamviktsranta avse terminsranta

— For att diskonteringskurvan ska ge realistiska scenarier for
Karnavfallsfondens framtida placeringsmajligheter bor
terminsrantestrukturen vara “jamn”

— Det uppnas genom att interpolera mellan den langsta
marknadsnoterade terminsrantan och den antagna
langsiktiga terminsrantan.




Lin

jar

interpolering av diskonteringsrantor

* Linjar interpolering av diskonteringsrantor ger

"hackig” och osannolik form pa terminskurvan
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