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En unik miljo — hur paverkar det vér tillsyn?

Som Finansinspektionen (FI) har framhallit vid tidigare tillfdllen befinner vi
oss 1 ett extraordinért ekonomiskt 14ge 1 dag. Det paverkar alla aktorer pé de
finansiella marknaderna, och dirmed ocksé oss som individer. Jag kommer att i
dag huvudsakligen fokusera pd hur makroutvecklingen och utvecklingen pé
tillgangsmarknaderna paverkar forsékringsmarknaden och
forsakringsforetagen, inte minst de foretag som erbjuder langa sparprodukter
med finansiella garantier, och hur FI behover hantera detta i tillsynen.

Vi befinner oss inte bara i ett extraordindrt 1age utan ocksa, i flera avseenden,
pa okdnd mark. Manga utvecklade ldnder har sedan 2008 upplevt en svag
tillviaxt och 1&g inflation, vilket har bidragit till att centralbanker i ménga lander
bedrivit en expansiv penningpolitik med mycket 14ga, och 1 nigra fall negativa,
styrriantor och omfattande kdp av statsobligationer. Har sticker Sverige ut med
en stark ekonomi och stark tillvixt, men samtidigt extremt 14ga rantor. Detta &r
en unik kombination av omstdndigheter som vi har begrénsade erfarenheter av.

Penningpolitiken har paverkat hela raintemarknaden och
avkastningsmojligheterna pa den. For forsdkringsforetag som erbjuder langa
sparprodukter med finansiella garantier har fallande réntor och en bristande
matchning mellan dtagandena och de rantebarande tillgdngarna inneburit att
storleken pa atagandena 6kat mer dn de rdntebédrande tillgangarnas vérde.
Samtidigt har aktiemarknaden under de senaste dren préglats av en kraftigt
positiv utveckling, med en genomsnittlig arlig kursutveckling pa 10 procent
eller mer. Sammantaget innebar det att féretagen 1 manga fall har kunnat uppné
en god avkastning totalt sett, trots en allt 14gre avkastning i sina rianteportfoljer.

Pé skuldsidan har lagrinteldget visserligen lett till att foretagens skulder okat 1
véirde. Men reglerna for diskonteringsrantekurvan — som dels utgér fran
marknadsréntor, dels frin ett antagande om en langsiktig jimviktsrinta pa 4,2
procent — innebdr att effekten av laga rantor inte till fullo avspeglas 1
skuldvérderingen idag.

Sammantaget kan vi konstatera att, trots de senaste arens ranteutveckling, har
kraftigt stigande aktiekurser i kombination med att skuldsidan virderas med
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delvis modellerade rdnteantaganden inneburit att forsdkringsforetagen
solvensméssigt ser bra ut idag.

FI anser att den stabilitet och forutsdgbarhet som en modellbaserad langsiktig
jamviktsranta bidrar med spelar en viktig roll for foretag med langa &taganden,
och ddrmed ocksa for deras kunder. Att till viss del frikoppla vérderingen av
langa dtaganden fran marknadsrantorna okar foretagens mojligheter att ha en
langsiktig investeringsstrategi. Det hir gynnar inte bara foretagen och deras
kunder utan har ocksa en positiv inverkan pa marknaderna och andra aktorer,
genom att minska risken for ett procykliskt beteende.

Samtidigt maste vi vara medvetna om att en modellbaserad rinta for med sig
reella ekonomiska risker. Nar rddande marknadsréntor under lang tid ligger
under den modellerade réntan finns en risk for att foretagen systematiskt
underskattar storleken pa sina ataganden. I ett sddant ldge finns ocksa en risk
for att foretagen inte har tillrdckliga incitament att anpassa sina produkter och
sin affar till de ekonomiska risker som finns. Eftersom de hér riskerna inte till
fullo avspeglas 1 den legala solvensredovisningen kan effekten bli att
langsiktigt ohdllbara produkter och affarsmodeller kan ddljas under léng tid.
Det innebir inte bara ett problem for pensionsspararna, som riskerar att inte fa
ut sin utlovade pension, utan kan ocksa pa sikt f4 konsekvenser for den
finansiella stabiliteten, om flera foretag samtidigt tvingas agera pa sjunkande
solvensnivéer. Foretagen forvaltar 6ver 2 000 miljarder kronor i sparprodukter
med garantier, vilket motsvarar ungefar hélften av Sveriges BNP. Hur
foretagen agerar spelar ddrmed roll.

Vad vill jag sdga med det hdr? Marknadsrantorna och marknadens
forvintningar om rianteutvecklingen indikerar att det finns en diskrepans
mellan antagandena i modellen och de faktiska ekonomiska forutséttningarna.
Dérfor behover bade foretagen och FI fundera kring vilka risker som detta kan
ge upphov till, och hur dessa risker bést kan och bor hanteras. En
modellbaserad jamviktsrianta syftar till att minska volatiliteten i foretagens
skuldvirdering och mdjliggéra en mer ldngsiktig investeringsstrategi. Men
modellen behdver dver tid dverensstimma med verkligheten, for att den ska
vara lamplig och trovirdig.

Dagens nivé pa jimviktsrénta baseras pa antaganden om en langsiktig realrdnta
pa 2,2 procent och en inflation pa 2 procent. Det hir dr vad som géller bade
genom Solvens 2 och 1 de nationella regler som foretag med
tjdnstepensionsverksamhet foljer. Antagandena bygger pé historiska data och
erfarenheter. Den stora frdgan dr om vi kan anta att véara erfarenheter ar
representativa for framtiden? Annorlunda uttryckt, kan vi forvinta oss en
atergang till historiska genomsnittliga nivaer pa realrdnta och inflation, eller
befinner vi oss i ett systemskifte? Darom tvista de larde.

P& europeisk nivé pigar for narvarande en diskussion om nivén pé den
langsiktiga jimviktsrdntan som anvinds inom Solvens 2 behdver anpassas till
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rddande rinteldge. P4 vissa hall ifrdgasitter man helt enkelt om den
berdkningsmetod och de antaganden som ligger till grund f6r nuvarande niva ér
rimlig. Men grundproblemet &r forstas att ingen kan veta hur framtiden
kommer att gestalta sig pa sa lang sikt som vi hér ror oss med.

Jag har inte nagot svar pa fragan vad som dr en lamplig niva pd jamviktsrantan
1 modellen. Men jag konstaterar att bade vi och foretagen behdver beakta savél
kraven och forutsittningarna i regelverken, som den ekonomiska verklighet
som rader. Hur paverkar dagens situation foretagens faktiska formaga att
uppfylla sina dtaganden och deras riskhantering? Och hur pdverkas de om
lagrantelaget haller i sig? Varken ni eller vi kan forutspa framtiden. Men vi kan
blicka ut i verkligheten och analysera rddande forutséttningar, och
forvintningarna om framtida forutsdttningar, och fundera kring vad de innebr,
bade for forsdkringsforetagen och for marknaden. I dag, men ocksé framover.

Aven om vi har sett en viss 6kning av marknadsrintorna den senaste tiden
forvéntas dessa vara fortsatt historiskt ldga under de nidrmaste aren. Samtidigt
kan vi inte forvinta oss, och inte heller forlita oss, pa att aktiemarknaderna
kommer att fortsétta att utvecklas lika starkt som under de senaste aren.
Rimligare &r att vi ndgon géng framdver kommer att fa se en atergang till en
genomsnittlig riskpremie pa aktier som Over tid ligger pa lagre nivaer, 1 niva
med vad vi historiskt har sett. Det hir kan forstds ske pé olika sétt, antingen
genom en gradvis stabilisering eller i form av kraftiga korrigeringar. Oavsett,
kan jag konstatera att en sddan utveckling kommer att sla mot foretagens
avkastningsmojligheter, och paverka deras solvens.

Problematiken och riskerna med langvarigt 1aga rantor kan illustreras pa flera
sdtt. Diagrammet pa bilden visar resultaten fran det europeiska stresstestet
2016, dar de storsta svenska livforsakringsbolagen deltog. I utgédngslaget
uppgar solvenskvoten, berdknad pa full Solvens 2-basis, till 199 procent. Med
ett stresscenario med langvarigt laga riantor, dir den ldngsiktiga réntan sdnks
till 2 procent, faller solvenskvoten till 155 procent. Det scenariot motsvarar
ocksa vl nuvarande nivaer pa marknadsriantorna.

Aven om utfallet efter stress med marginal fortfarande 6verstiger kravet pa en
solvenskvot pd 100 procent dr forsvagningen av solvensen betydande. Detta
illustrerar den underliggande ekonomiska problematiken, nimligen att ett
stabilt rdnteldge i sig inte ar tillrdckligt for att foretagen ska bibehélla dagens
solvenssituation, om den verkliga avkastningen samtidigt understiger den
forvintade avkastningen 1 diskonteringsrantekurvan.

P& nésta bild har vi utgéatt fran lagrantescenariot pa foregaende bild, och
genomfort nigra enkla simuleringar. Jag vill terigen papeka att scenariot
motsvarar nuvarande marknadsréintor relativt vil. Med ett antagande om en
arlig avkastning pa ovriga ej rantebarande tillgangar pa 4 procent far vi en
utveckling dér solvensen forstérks 1 ett tioarsperspektiv. Vid ett prisfall pd 35
procent pa dvriga tillgangar, exempelvis i form av ett borsras, faller ddremot

3(6)

NS
5\ 2

Ny

&

4
oL



FI Dnr 17-502

solvensen under kapitalkravet. I ett sddant l4ge kan foretag tvingas att minska
andelen riskfyllda tillgangar till forman for rantebérande tillgangar, vilket
riskerar att forstarka problemen ytterligare. Som jag sa tidigare kan detta ocksa
ha en péverkan pa den finansiella stabiliteten.

Jag vill podngtera att simuleringarna bygger pa ett flertal antaganden och att de
inte ska ses som prognoser. De visar dock pa hur viktig avkastningen pd dvriga
investeringar dr for foretagens solvensutveckling i ett fortsatt lagrantescenario.
Aven om berikningarna inte motsvarar det legala kapitalkravet avspeglar de
den ekonomiska verkligheten.

Slutsatsen, som jag ser den, ar att pensionsbranschen har stora utmaningar att
hantera framdver. Att kunna mdta sina dtaganden i ett scenario med bade
langvarigt laga riantor och fallande tillgangsvirden stéller hdga krav pa
foretagens riskhantering. Hur rénte- och tillgdngsmarknaderna utvecklas
aterstar att se, men det kan inte uteslutas att de har foretagen om nagra ar inte
kommer att framsta som lika ekonomiskt starka som de gor i dag. Detta dr en
fraga som FI brottas med, och en viktig anledning till den Gversyn av
trafikljusmodellen som FI genomforde forra éret.

Vi har sagt det forut men det tal att podngteras igen: trafikljusmodellen har
varit ett viktigt verktyg i FI:s tillsyn av forsdkringssektorn, och dr dven
fortséttningsvis ett viktigt verktyg i var tillsyn av de foretag som driver
tjdnstepensionsverksamhet. Samtidigt har FI identifierat ett antal brister 1
modellen, brister som i flera avseenden hdnger ihop med att den inte till fullo
ar anpassad till det marknadsldge som vi befinner oss i. Det innebér att vissa av
foretagens risker, och ddrmed ocksa deras kapitalbehov, underskattas.
Exempelvis utgdr negativa réntor en realitet i dag medan det i
trafikljusmodellen tillimpas ett golv mot negativa rintor till f61jd av hur
diskonteringsriantan berdknas. Men ocksé det faktum att FI i modellen utgér
frén att finansiella risker ar okorrelerade dr ett antagande som vid ett flertal
tillfillen har visat sig inte stimma. Sammantaget riskerar trafikljusmodellen att
ge en missvisande bild av ett foretags faktiska riskniva i ett stressat ldge.

Samtidigt som vi sag ett behov av att rétta till bristerna, kunde vi konstatera att
trafikljusmodellen i praktiken uppfattas som ett kapitalkrav. Andringar som
innebdér en visentlig hojning av det kapitalbehov som ridknas fram kan ddrmed
ha potentiellt stora effekter pa de berdrda foretagens tillgdngsallokering, och
ocksa pé de svenska kapitalmarknaderna. FI valde darfor att avsta fran att ga
vidare med det forslag som remitterades. Samtidigt som vi meddelade detta
betonade vi vikten av att hantera de brister som dagens modell har. Vi behdver
alltsa hitta andra végar for att kunna fullgora vart tillsynsuppdrag och gora det
mojligt for oss att 1 tid identifiera och inleda en dialog med foretag som vi
bedomer kan fa svart att uppfylla sina ataganden i ett stressat lage i framtiden.

Att vi véljer att g vidare pa annat sitt innebér alltsé inte att vi sldpper vart
fokus pa att sikerstélla att foretagen har en tillfredsstdllande riskhantering i det
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marknadslége som vi befinner oss i. Av forklarliga skil &r en god och
konkurrenskraftig avkastning pd kundernas insatta pensionskapital av stor
betydelse for bade pensionsspararna och samhillet. En balans mellan sékerhet
och risktagande dr darfor nddvéndig. Det innebér dock inte att FI kan tumma
pa skyddet for pensionsspararna till f6ljd av exempelvis svarigheter att skapa
avkastning 1 en lagrantemiljo eller strukturella obalanser i de svenska
kapitalmarknaderna, vilka gor det svart for sektorn som helhet att hantera sina
ranterisker. Tvéirtom, det dr foretagens ansvar att hantera sina risker givet de
ekonomiska omsténdigheterna, bland annat genom att se ver utformningen av
sina produkter och genom att analysera risker forenade med den
aterbaringsmodell som de har. Ett foretag ska kunna uppfylla sina ataganden
oavsett marknadsldge. Detta dr vad foretaget har atagit sig att gora.

For att fa en tillfredsstdllande bild av de faktiska riskerna som de berorda
foretagen ar utsatta for kommer vi dérfor att i den 16pande tillsynen begéra
uppgifter om deras exponeringar mot savél finansiella risker som vissa
forsakringsrisker. Uppgifterna syftar till att vi ska kunna identifiera risker och
omstdndigheter som inte fangas in av trafikljusmodellen. I det forsta underlaget
som vi begér in, och som avser forsta kvartalet 2017, fokuserar vi pa foretagens
exponering mot rianterisk. Genom att analysera foretagens ranteriskkinslighet
utifran trafikljusmodellen jamfort med om marknadsbaserade
diskonteringsréntor tillimpas, kan FI fa en bild av hur férdndrade antaganden
for diskonteringsrintekurvan paverkar ett foretags solvenssituation.

En viktig lardom som vi tar med oss fran dversynen ér att det dven i
tjdnstepensionssektorn finns viktiga stabilitetsaspekter att ta hansyn till. Den
aterkoppling som FI fick 1 samband med remissen indikerar att
tjdnstepensionssektorns betydelse 1 det svenska finansiella systemet behdver
utredas och diskuteras ndrmare. En viktig fraga hir ar att titta ndrmare pé hur
foretagen hanterar de strukturella obalanser som finns pa de svenska
kapitalmarknaderna och vad de innebir for sektorns padverkan pa marknaderna 1
ett stressat ldge. Vi kommer att fa anledning att aterkomma till riskerna i
tjdnstepensionssektorn och hur dessa ska avspeglas i lagar och regler, i
samband med att Finansdepartementet genomfor arbetet med en ny lagstiftning
for tjdnstepensionsforetag.

Jag skulle avslutningsvis vilja koppla tillbaka till vikten av att ha en balans
mellan sékerhet och risktagande i en annan del av pensionssparandet, ndmligen
det som ligger i premiepensionssystemet. Finansdepartementet har nyligen fétt
in remissvaren pa betdnkandet Fokus premiepension som haft i uppdrag att se
over reglerna for fondval 1 premiepensionssystemet. Utredningen stannar vid
atgérder for att minska risken att sparare ligger kvar med gamla fondval, men
gor inget at valmdjligheterna. Erfarenheterna visar att det finns for ménga
fonder. Och det finns ocksé fonder som éar alltfor riskfyllda och alltfoér dyra. Vi
kan ocksé konstatera att det finns alltfor ménga aktorer som forsoker fa sparare
att satsa pa dessa oldmpliga och dyra fonder. Det maste bli lttare att gora réatt
och svarare att gora fel, pa eget bevag eller till {f6ljd av oserids radgivning.
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I vart remissvar betonar vi ocksé det paradoxala 1 att staten i ett system byggt
pa tvang nir det giller hur mycket som ska sparas, verlater ansvaret att gora
avvigningen mellan risk och avkastning till den enskilde. Som FI skriver i sitt
svar; hade det inte funnits tvivel kring den enskildes forméga och vilja att tinka
langsiktigt for att klara forsorjningen pé alderns host skulle ett allmént
pensionssystem inte kunna motiveras. Men den omtanken behdver ocksé
avspeglas 1 individens mdjligheter att vélja fonder. Bade erfarenheterna och
principiella skél talar alltsé for att begrénsa fondutbudet till ett fatal
standardiserade fonder.

Jag dr medveten om att frigan om en begrénsad valfrihet 4r omtvistad. Men,
for att alla ska kunna fa en rimlig premiepension méaste det vara litt att gora

ratt. Farre fonder &r ett viktigt steg i att uppna detta.

Tack for ordet.
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