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Reglering av forsikring, pensioner och provisioner

Tack for inbjudan att fa tala pa DI Forsdkring. Forsdkrings- och
pensionssektorn star idag infor tva olika typer av utmaningar. Dels ett extremt
lagt rantelage med stor osékerhet om framtida avkastningsnivaer pa savél
obligationer som aktier. Dels en strategisk osdkerhet forknippad med flera stora
och potentiellt omvilvande regelverksforédndringar.

Jag tinkte dgna det hir anforandet till att beskriva hur FI ser pa dessa tva
utmaningar. Lat mig borja med det laga ranteldget och utmaningen som det
innebér for forsdkring- och pensionssektorn.

Det laga rinteliget

Vi har idag ett extremt lagt réntelédge i Sverige och i en stor del av véstvirlden.
Detta &r inte ett fenomen som uppstatt dver en natt. Reala rantor har fallit sedan
mitten pad 90-talet drivet av global demografi, stigande inkomstspridning,
handelsmonster och policyreaktioner pd Asienkrisen. Denna utveckling drev
upp tillgdngspriser och skuldsittning och sedan kom krisen 2008. Nu befinner
vi oss 1 ett 14ge med lag tillvixt samtidigt som man i minga lander har hoga
skulder, hos staten eller hos hushéallen eller badadera. Detta samverkar till att
skapa en svag efterfragan i ekonomin. Skillnaderna mellan ldnder ar sjdlvklart
stora. I exempelvis USA och Storbritannien r tillvixten forhallandevis stark
medan den &r néstan obefintlig i eurozonen. Men inflation och rintor &r
historiskt Idga i1 hela véstvérlden.

Jag tinker inte forsoka gissa nér rantorna kan tinkas dtervinda till ett sa kallat
normalldge men sammantaget finns det mycket som talar for att vi har en lang
period framfor oss med mycket laga réntor. Det viktiga for FI dr att
finanssektorn kan hantera det nuvarande lagriantelaget och inte raknar med en
snar atergang till normala réntor. Japan har haft en l&ngrénta under 2 procent i
15 &r. S& 1 Japan far man nog sédga att langrantor under 2 procent numera ir att
betrakta som normalt. Om och nér rdntorna borjar stiga igen bor man heller inte
rakna med att detta kommer att ga lugnt till. Tviartom bor man forvinta sig att
det kan bli stokigt pd sina hall.
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Langvarigt 1aga réntor &r sirskilt utmanande for foretag som erbjuder
traditionell livforsékring eller pension med garantier. Den europeiska
forsakrings- och pensionsmyndigheten Eiopa valde dérfor att i fjolarets
stresstest inkludera ett sd kallat Japan-scenario med laga rintor under flera ar.
Som med alla stresstester maste man tolka resultatet med viss forsiktighet men
det var tydligt att svenska livbolag i ett europeiskt perspektiv hor till de mer
kénsliga for langvarigt 1aga réntor. Detta beror pd att svenska livbolag har en
relativt 1dng duration pa sina dtaganden. Samtidigt har de svenska livbolagen
en relativt kort duration pa sin obligationsportfolj, vilket 1 sin tur hdnger
samman med att tillgdngen pa svenska statsobligationer med lang 16ptid &r
mycket begrinsad.

Fran livbolagens perspektiv ér det helt enkelt brist pa 14grisktillgdngar 1
svenska kronor med lang 16ptid. Sjilvklart kan livbolagen istéllet placera i
aktier, vilket ocksa dr vad man gor i1 viss man — jamfort med livbolag i andra
lander har svenska livbolag en hogre andel aktier bland sina tillgdngar. Detta ar
ocksa rimligt eftersom aktier pa ldng sikt kan forvintas ge en hogre avkastning
an obligationer. Men risken och svingningarna 1 forvaltningen blir stérre med
aktier och det forutsdtter darfor att man som bolag har en tillrackligt stark
solvens for att klara av att vara langsiktig. I detta sammanhang var det positivt
att Eiopas stresstest dven visade att de flesta svenska forsdkringsforetag har
forhdllandevis stora buffertar.

Hur livbolagen hanterar risken med laga réntor har under ett par ar varit den
enskilt viktigaste fragan i FI:s forsdkringstillsyn och kommer att fortsitta vara
det framover. Vi planerar en uppfoljande undersdkning pa detta tema.
Stresstester och scenarioanalyser dr ocksa viktiga verktyg i det arbetet. Vi
kommer naturligtvis att ha en sdrskilt tit dialog med de livbolag som {61l sdmst
ut 1 stresstestet.

En del i livbolagens arbete med att hantera risken med l4ga réntor dr att forsdka
minska garantierna i gamla avtal. Detta gors genom att foretagen erbjuder
kunderna att byta villkor eller att flytta till produkter med ldgre eller inga
garantier. Detta dr fullt tillatet och kan 1 vissa fall 4ven vara fordelaktigt for
kunden. Men det finns samtidigt flera situationer nér dessa erbjudanden &r klart
ofordelaktiga for kunden. Den forsta fragan alla foretag som verkligen sitter
kunderna frimst borde stilla sig &r om man ens ska gd ut med erbjudanden som
ar objektivt sett ofordelaktiga for kunden. Foretaget har ju hamnat i ett
besvarligt lage for att man lovat mer 4n man kunde halla. Om man dndé gor det
kriver regelverket att informationen &r tydlig och att det gér att jamfora mellan
vad man har idag och vad man erbjuds flytta eller byta till. FI kommer att
fortsitta bevaka att detta gors pa ett schysst sitt mot kunderna.

Jag tinkte nu ga vidare och tala om den andra stora utmaningen for branschen.
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Regelverk i foridndring

Reglering dr en verksamhet som kraver tdlamod och detta giller 1 synnerhet
forsékring och pension. Medan vi pa bank-, virdepappers- och fondomridena
genomfort ett antal nya regelverk de senaste aren — pa tok for manga enligt
flera 1 branschen — har forsidkrings- och pensionsomridena fortfarande samma
regelverk som fore krisen. Varfor dr det sd? Forsékring och pensioner ér
centrala delar av finanssektorn. Med hjélp av forsékringar kan hushéll och
foretag skydda sig mot stora ekonomiska risker — vare sig det handlar om
skador pa hus och egendom eller om forlusten av en familjeforsorjare. Med
hjélp av pensionssparande kan ménniskor fa en ekonomiskt trygg élderdom.
Anda hamnar forsikring och pension bland politiker och i den allmiinna
debatten ofta i skymundan av den storre banksektorn.

Den storre politiska uppmarksamheten pa banksektorn handlar forstds om att
problem i banksektorn har betydligt mer omedelbara konsekvenser for det
finansiella systemet och statens finanser. Kombinationen av likviditetsrisken i
bankers balansrdkningar med omfattande explicita och implicita statliga
garantier skapar en stark spdnning mellan 4 ena sidan statens och 4 andra sidan
bankernas och fordringsidgarnas intressen. Det har illustrerats valdigt tydligt
inte minst av den globala finanskris som startade 2008. Svenska banker har
ocksé paverkats dven om de dverlag klarat sig forhallandevis vél 1 denna kris.
Kriserna i lander som Irland och Spanien har ocksa aterigen pamint oss om
priset for att misslyckas med reglering och tillsyn och har pa sa sétt paverkat
svenska politikers och myndigheters syn pa banksektorn.

Forsédkringssektorn har dock inte haft nagon omvalvande och allomfattande
kris, varken globalt eller i Sverige. Sjdlvfallet har livforsidkringsbolag drabbats
av fallande borskurser och laga réntor och konsumenter har i flera fall tvingats
acceptera ligre avkastning pa sitt sparande. Men konsumenternas lagre
framtida pensioner har mindre tydliga konsekvenser for dagens politiker,
forsikringsforetag eller konsumenter. Aven om konsekvenserna pa sikt av
exempelvis ldgre pensioner kan vara betydande.

Den mindre uppmérksamheten till trots, tror jag att de kommande &rens
regelverksforandringar blir minst lika stora for forsiakrings- och
pensionsbolagen som for bankerna. Sedan ett drygt ar &r det klart att Solvens 2
kommer att borja gélla i januari 2016. Kommissionen har ocksa tagit fram ett
forslag pa ett nytt tjinstepensionsdirektiv, IORP 2, d@ven om detta inte omfattar
négra kapitalkrav.'

! Kommissionens forslag har presenterats och forhandlats med radet och &r nu under
granskning av parlamentet. Sa kallade trialog-forhandlingar véntas starta under aret. Samtidigt
arbetar Eiopa (pa uppdrag av Kommissionen) med att ta fram forslag pé kapitalkrav for
tjdnstepensionsforetag, vilket informellt gar under namnet IORP 3. Tidplanen for detta dr dock
osdker och Kommissionen har tidigare misslyckats med att fora in kapitalkrav i [ORP-
regelverket, senast 2013.
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Forutom dessa tva stora europeiska direktiv har vi tre rent inhemska
regelverksfragor av avgorande betydelse for den svenska sektorn som
fortfarande — trots att de stotts och blotts under ménga ar — véntar pa svar:

1) Hur ska vi reglera tjinstepension?
2) Hur ska vi reglera flyttratt?
3) Hur ska vi reglera provisioner?

Alla de hir 6ppna frdgorna skapar en stor strategisk osdkerhet for branschen.
Beroende pa hur lagstiftaren viljer att ta stéllning kan vi de kommande aren fa
se stora fordandringar i forutséttningarna for ménga foretag. Jag tinkte nu ge
FI:s syn pa dessa frdgor. Men forst skulle jag kort vilja kommentera den enda
regelverksfordndringen som i dagsléget ar helt sdker — ndmligen Solvens 2.

Solvens 2

Solvens 2 ska alltsa borja gilla om knappt ett ar. Jag sidger knappt eftersom det
ar ett fortsatt stort anpassningsarbete som bade foretagen och FI star infor. Pa
FI tycker vi det dr bra att Solvens 2 till slut blir av. I Sverige har vi i ganska
manga ar haft ett riskkénsligt regelverk med marknadsvérdering &dven av
skulden sé 1 det avseendet innebér inte Solvens 2 nagon storre skillnad. De
viktiga skillnaderna for svensk del ligger snarare 1 att vi fir betydligt skarpare
och mer omfattande krav pa intern styrning och kontroll, mdjlighet att anvénda
interna modeller och tydligare ingripandemdjligheter for FI1. Kraven pa
foretagens ledningar och styrelser hdjs markant, exempelvis genom den egna
risk- och solvensanalys som foretagen kommer att behdva rapportera till FI.

Solvens 2 innebér betydligt mer rapportering én tidigare. Det &r i manga
avseenden bra eftersom det 6kar FI:s mdjlighet att bedriva effektiv tillsyn men
det finns ocksa risker med stora méngder rapportering. Det géller for FI att inte
drénkas i rapporteringen utan att fortsitta orka driva en ifrdgasittande och
analytisk tillsyn. Solvens 2 dr 6verhuvudtaget ett mycket detaljerat regelverk
och hir tror jag att FI har samma utmaning som foretagen — att inte fastna 1
formalia och processer utan komma ihag reglernas syfte som éar att gora
verksamheten mer sdker for forsdkringstagarna.

Solvens 2 innebdr ocksd mdjlighet att soka en méngd nya tillstdnd. Det handlar
exempelvis om tillstdnd for interna modeller, foretagsspecifika parametrar,

tillaggskapital, matchningsjustering, dvergangsregler och diverse dispenser. Vi
véntar oss med andra ord en stor 6kning av tillstdndsédrenden redan under 2015.

Det pagar nu ett stort forberedelsearbete sévil bland foretagen som pa FI. Vi
ser fram emot att i dialog med branschen se till att de fortsatta forberedelserna
infor och overgéngen till Solvens 2 gar s bra som mojligt. Lat mig nu gé
vidare till de obesvarade regelverksfragorna.
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Tjanstepension

Den forsta fragan dr hur vi ska reglera tjanstepension. I hostas kom ett
utredningsforslag om en ny tjdnstepensionsrorelselag som vi pa FI ér
tveksamma till. Vi hade velat se en mer grundldggande analys av behovet av
tjdnstepensionsreglering och varfér denna behdver vara annorlunda dn
forsakringsreglering. Vi reglerar ju tjdnstepension av samma skil som vrig
livforsakring — det handlar om ett langt finansiellt atagande dir det ar svart for
konsumenten att kunna bedoma foretagets forméga att infria sitt 16fte 1 en
avldgsen framtid. Darfor stéller tillsynsmyndigheten krav pa solvens, intern
styrning och kontroll och riskhantering. Risken och skélet for reglering &r alltsa
desamma men dnda reglerar vi tjdnstepension annorlunda. Det skulle forstas
kunna vara motiverat med en mindre string reglering av tjanstepension om det
fanns ett tydligt arbetsgivaransvar®. I det fallet finns ju ett ytterligare lager av
skydd for forsékringstagarna. Men till skillnad fran andra ldnder ar det endast
en liten minoritet av de svenska pensionsatagandena som skyddas av ett
formellt arbetsgivaransvar. I de fall dir sadant ansvar finns, bedomer vi att
denna skillnad skulle kunna hanteras inom Solvens 2-regelverket dér det finns
mojlighet att ta hiansyn till arbetsgivaransvar i form av tilliggskapital om ett
bolag far solvensproblem.

Att tjinstepension och livforsékring dr i1 grunden samma produkt bekréftas
ocksé av att livbolagen stér for ca 85 procent av den svenska
tjdnstepensionsmarknaden. Sverige dr ett av fa lander 1 EU som anvinder sig
av den sd kallade optionen (artikel 4 i tjinstepensionsdirektivet) att kunna
blanda &vrig livforsdkring och tjanstepension. Mot denna bakgrund tycker jag
att det var lite synd att frigan om tjénstepension i livbolag inte ingick i
utredningens uppdrag. Det blir lite mérkligt att 14gga fram forslag pd ny
rorelsereglering utan att nirmare fundera pa vilka foretag som kan komma
ifraga och hur regleringen samspelar med Solvens 2.

Pa FI ar vi kritiska till den har mdjligheten att i ett och samma foretag blanda
verksamheter som stér under olika regelverk. Om nu lagstiftaren inte delar FI:s
beddmning utan gér beddmningen att tjinstepension och livforsikring ar i
grunden olika verksamhet och ddrmed ska regleras olika ar det klart olampligt
att blanda dessa verksamheter pa balansrdkningen. Det dr problematiskt att ha
en gemensam kapitalbas och samtidigt skilda kapitalkrav eftersom det innebar
en stor risk att ett bestand gynnas pa bekostnad av det andra.’ Det 4r i praktiken
mycket svart att bedriva tillsyn 6ver att kontributionsprincipen — att varje
forsékringstagares avkastning stir i proportion till dess risktagande — uppfylls.

? Dvs att tjanstepensionskassan eller forsikringsbolaget som tillhandahéller tjanstepension har
en uttaxeringsrétt och vid behov kan hdmta in nytt kapital frén arbetsgivarna.

* I en blandad verksamhet dr det i praktiken svart att hindra att den hogre avkastning som kan
genereras av det storre riskutrymmet som ges av tjanstepensionsregelverket inte ockséd kommer
livforsékringskollektivet till godo.
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Flyttritt

Flyttrétt inom tjdnstepension dr en svar och mycket omdebatterad fraga som
delat branschen under manga ar. Pa FI anser vi att konsumenter i princip bor ha
ratt att flytta vardet av sitt sparande i en forsdkring. Det ar helt enkelt ett
grundldggande konsumentskydd att kunna rosta med fotterna och det i sin tur
frimjar konkurrens och sétter press pa foretagen att ta hand om sina kunder.

Men dven om flyttritt dr en rimlig princip behdver den 1 praktiken regleras. Nar
det géller traditionell forsékring behdver vi skydda de konsumenter som
stannar kvar sé att fordelningen av eventuella 6verskott blir réttvis. Vi behover
ocksa gora informationen tydligare och enklare genom att i hogre grad
standardisera den s4 att det blir ldttare att jimfora olika alternativ. Samtidigt
har ménga konsumenter ett svalt intresse och ldg kunskap om pension i
allménhet och tjanstepension i synnerhet. Vi har exempel fran foretag som har
frdgat sina kunder som valt att 1imna foretaget varfor de gjort det. Det visade
sig da att hélften av dem som ldmnat inte ens var medvetna om att de hade
gjort det. Bland de som var medvetna om att en flytt gjorts visste fa vilket
bolag de flyttat till.

Den forra regeringen presenterade forra sommaren en fardplan for utokad
flyttrdtt som innehdller tre steg: (1) infora provisionsbegransningar och
tydligare information; (2) 6ka mojligheterna till flytt av privata
fondforsékringar och sammanslagning av flera pensionsforsékringar; och (3)
Oka mojligheterna till flytt av kapitalet 1 en traditionell forsdkring.

Vi befinner oss nu i steg ett ddr FI:s roll ar att verka for en
branschoverenskommelse om standarder for utdkad transparens och béttre
information. Branschen arbetar sedan i hostas intensivt med detta projekt. Det
handlar om hitta ett sitt att beskriva flyttbart véarde, forsdakringsegenskaper och
avgifter. Informationen ska vara begriplig — inte sida upp och sida ner med
méngder av allmén information. Det behdver ocksa vara individualiserad
information. Annars kommer det knappast vara anviandbart i praktiken.

Om allt gar vil och branschen kan enas beslutas den nya standarden i sommar
och kan borja gélla 2016. Alternativet ar att FI reglerar fram en standard.

En annan viktig pusselbit for att flyttratten ska fungera &r provisionsreglering
vilket for mig in pa den sista stora 6ppna regelverksfragan.

Provisioner
Virdepappersmarknadsutredningen har i dagarna foreslagit att det ska inforas
ett forbud mot provisioner och att FI ska fa ritt att foreskriva om detta. Dér

valjer Sverige att ga langre dn Mifid 2. Det tycker jag &r bra. P4 FI har vi de
senaste dren argumenterat for behovet att reglera provisioner i samband med
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finansiell rddgivning och jag tror att det behdvs en bred ansats for att kunna
tackla provisionsfragan pa ett bra sétt.

En serids och oberoende rddgivning skulle fylla en viktig funktion pa
finansmarknaden. Konsumenterna befinner sig i ett kraftigt
informationsunderldge och har ett stort behov av rad fran opartiska och
kunniga rddgivare. Dessvérre dr det inte sd som merparten av rddgivningen ser
ut idag. Radgivningen pa den svenska marknaden é&r i forsta hand inriktad pa
att silja och formedla produkter som dr lonsamma for radgivaren.

Finansiell rddgivning borde for de flesta konsumenter egentligen inte behdva
vara sdrskilt avancerat. Det borde till stor del handla om att hjdlpa
konsumenten att undvika dyra och onddigt komplexa produkter. En billig och
enkel indexprodukt dr i manga fall betydligt battre &n en aktivt forvaltad fond
eller strukturerad produkt, det visar ekonomisk forskning.* Bilden bekriftas av
en ny undersokning som FI gjort som visar att ytterst fa aktivt forvaltade
fonder slér relevanta jamforelseindex dver en lédngre tid.

Sorgligt nog gar néstan all finansiell rddgivning 1 Sverige ut pé att fa
konsumenten att gora precis tvartom — det vill sdga att vélja dyra och onddigt
komplexa produkter. Detta dr dock inte forvanande. Raddgivaren véljer forstés
den produkt som ger hogst erséttning snarare dn den som dr bast for kunden.
Analysen av kundens behov kommer i andra hand. Kundanalyser &r ndstan
alltid slentrianmaéssiga och har séllan nagon betydelse for de rad som ges. Det
ser vi gdng pa gang 1 vér tillsyn — det &r inte bara frdgan om enskilda rotigg
utan det giller stora som sma aktorer, vare sig det dr forsdkringsformedlare,
viardepappersbolag eller banker.

FI har ldnge uppmanat branschen att komma tillrdtta med de problem som
provisioner skapar. Forst och framst genom att inte ta emot eller betala sa
kallade upfrontprovisioner som skapar mycket tveksamma incitament och &r
den dominerande ersittningsformen for bland annat strukturerade produkter.
Strukturerade produkter dr generellt sett komplexa, och svara att forsta och
bedoma. I de mest riskfyllda produkterna kan sannolikheten for forlust vara
betydande, i vissa fall 5075 procent, vilket rimligen talar for att konsumenten
som kopt produkten inte forstar dess egenskaper. For egen del kan jag inte
forstd hur man som radgivare ndgonsin kan komma fram till att en produkt som
ar bade dyrare och har lagre forvintad avkastning &n en indexfond kan vara
lamplig.

FI:s uppmaningar har dock inte haft ndgon effekt. En underskning som vi
nyligen gjort visar att en mycket stor del av forsdkringsformedlares och
virdepappersbolags finansiella radgivning finansieras genom provisioner. For
forsakringsformedlare uppgér siffran till 99 procent. Provisionerna utgors

* Se exempelvis Harry Flam och Roine Vestman, 2014, “Swedish Equity Mutual Funds:
Performance, Persistence and Presence of Skill”, Swedish House of Finance Research Paper
Nol14-04.
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dessutom till en majoritet, med ndgra undantag, av upfrontprovisioner. Det &r
dock inte bara formedlare och viardepappersbolag som tjdnar stora pengar pa
tveksam radgivning. Storbankerna har exempelvis stora intékter frén
strukturerade produkter.

Losningen pé problemen kopplade till finansiell radgivning har ldnge varit
bittre genomlysning. Tanken har varit att om rddgivarna bara redovisar
provisioner, intressekonflikter och avgifter s kommer konsumenten dndé att
kunna fatta ett vdlgrundat beslut. Erfarenheten visar dock tydligt att mer och
bittre information inte ricker i praktiken. Dels finns det odndliga mojligheter
att trots krav pa tydlighet d6lja den verkligt viktiga informationen. Dels bygger
1dén om biéttre information i det hér fallet pd att konsumenten har lika god
forstéelse som radgivaren och producenten for betydelsen av provisioner,
intressekonflikter och avgifter, vilket forstas inte &r fallet. De studier vi 1atit
gora pa omradet visar att de allra flesta konsumenter har svart for enkla,
finansiella begrepp samtidigt som rakneféardigheten, till exempel gillande enkel
procentrikning, 4r mycket begransad. Slutsatsen som vi pa FI sedan ldnge
dragit av detta dr att man maste dndra incitamenten hos foretagen. Endast da
finns forutsittningar for en rddgivning som utgér frén vad som &r bést for
kunden.

Ett vanligt argument mot ett provisionsforbud ir att det kommer att sl ut
radgivningsmarknaden och leda till att ménga mindre bestidllda konsumenter
blir utan radgivning eftersom den dd kommer att borja kosta. Detta vill jag
girna bemata: For det forsta betalar konsumenter redan idag indirekt for
radgivningen genom avgifterna for produkterna. For det andra visar en
genomgang av ett antal undersdkningar som gjorts av FI att de flesta kunder
som fatt rddgivning har ett placeringsbart kapital pd mellan en halv och 2
miljoner kronor. Det 4r mer 4n vad de flesta svenskar har i sparkapital och
tyder pa att de minst bestillda inte heller idag far ndgon radgivning

Ett forbud mot provisioner 16ser en del av problemen, men vi kommer inte hela
vagen. Den storsta delen av all radgivning ges av bankerna dér problemen
beror p4 andra faktorer® 4n provisioner, vilket kriver andra atgirder. Det
handlar bland annat om stirkt reglering i Mifid 2 kring framtagandet av
produkter, och bolanedirektivets regler kring paketering. Vi méste vara pa tarna
och bedriva en aktiv tillsyn och tydligt markera mot de foretag som inte lever
upp till regler om intressekonfliktshantering samt ldmplighetsbedomningar.
Déarmed skickar vi en tydlig signal till samtliga foretag, inte bara till
virdepappersbolag och forsidkringsformedlare. Om detta inte ricker kan vi
behova se over mojligheten att infora ytterligare reglering.

> Aven om bankernas ridgivare inte mottar direkta provisioner har de som regel anda starka
incitament — i form av bonus, 16nsamhets- och forséljningsmal — att f4 kunden att kdpa de
produkter som dr mest 16nsamma for banken.
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