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FINANSINSPEKTIONEN
TILLSYNSRAPPORT

Forord

Syftet med tillsynsrapporten ir att redovisa ndgra av Finansinspektio-
nens viktigaste erfarenheter av tillsyn och regelutveckling under det
senaste aret. Det r ett 4r som trots en god motstindskraft i det svenska
finansiella systemet har priglats av oron i omvirlden och pa de finan-
siella marknaderna.

Fokus i drets rapport ligger pa fortsatt arbete med att stirka konsument-
skyddet pa finansmarknaden, frimst inom omradena forsikringsbolag,
forsikringsformedlare och bolan. For finansiell stabilitet fortsitter arbe-
tet med att ta fram kapital- och likviditetskrav pa svenska banker vilket
minskar risken for problem som hotar vir samhillsekonomi. Dessutom
behandlas vikten av att stilla hoga krav pa finansiella foretag, deras
dgare och ledning. Slutligen konstateras att internationellt arbete numera
ar en integrerad del av Finansinspektionens uppdrag.

Forhoppningen ir att denna rapport ska leda till en 6kad kunskap om
Finansinspektionens verksamhet och de regler som galler pa finansmark-
naden.

Finansinspektionens styrelse behandlade rapporten den 20 april och den
15 maj 2012.

Stockholm den 24 maj 2012

Martin Andersson

Generaldirektor
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Sammanfattning

De amnen som tas upp i arets tillsynsrapport har sin grund i arbetet med konsu-
mentskyddet pa finansmarknaden och med finansiell stabilitet, samt kraven pa
féretagens agare och ledning. Dessutom behandlas det 6kade internationella arbe-
tet, framfor allt inom EU.

Finansinspektionens (FI) huvuduppgifter dr att verka for ett stabilt
finansiellt system och ett gott konsumentskydd, vilket sker genom att
paverka foretagen och konsumenterna. Den storsta delen av FI:s verk-
samhet bestdr av I6pande tillsyn som inte leder till ingripanden eller
regelforandringar. Ibland uppkommer dock fragor som ger anledning till
mer grundliggande 6verviganden och analys. Ett urval av dessa fragor
presenteras hir i tillsynsrapporten.

Att vdrna om konsumentskyddet

En av FI:s huvuduppgifter dr att verka for ett gott konsumentskydd.
Detta kan i huvudsak ske pa tva sitt, dels genom att 6vervaka att fore-
tagen ir solida och kan leva upp till sina dtaganden, dels genom att se till
att de behandlar sina kunder korrekt. Under dret har ett intensivt arbete
bedrivits pd bida dessa omraden.

Livbolag och tjinstepensionskassor i en ny verklighet

Den finansiella oron som tilltog under andra halvaret 2011 ledde till en
forsaimrad ekonomisk situation for de livforsakringsbolag och tjanste-
pensionskassor som utfirdat hoga garantier om avkastning till sina kun-
der. FT har forstaelse for att marknadslaget har varit besvirligt — i syn-
nerhet de mycket laga svenska statspappersrantorna — och har utlovat
visst tailamod med svag solvens under férutsitening att bolagen tar fram
relevanta atgirdsplaner. Trots att manga foretag vidtagit atgirder det
senaste aret ser Fl anledning att folja upp foretagens dtgarder for att nd
en hallbar situation och sikra skyddet for forsikringstagarna.

Framtagande och distribution av komplicerade produkter

FI har under senare ar i flera risk- och tillsynsrapporter uttryckt en oro
for konsekvenserna av den okade komplexiteten i finansiella produkter
som siljs till konsumenter. Det dr svart for konsumenterna att forsta
produkterna och skapa sig en uppfattning om vilka risker placeringarna
for med sig. Darfor paborjade FI under 2011 en temaundersékning om
komplicerade produkter. FI kan konstatera att det behovs bittre rutiner
hos de som tar fram komplicerade produkter till konsumenter for att
lagga grunden till ett bra konsumentskydd. Det kan till exempel handla
om bedomningar av hur och till vem produkter med sarskilt hog risk
eller svarforstaeliga avkastningsmojligheter bor siljas.

Problem i tillsynen av forsdkringsformedlare

FI ser i den lopande tillsynen ménga fall dir kunder kopt komplicerade
finansiella produkter via forsikringsférmedlare och inte forstatt vilka
risker produkterna for med sig. FI har diarfor okat fokus pa formedlarna
i tillsynen. Ett problem ir att formedlare som mott sirskild uppmairk-
samhet av FI viljer att dterkalla sitt verksamhetstillstind for att undvika
en sanktion och negativ publicitet. I och med att ingen sanktion medde-
lats saknar FI ofta grund att neka nytt tillstind om samma personer
startar ett nytt bolag med liknande verksamhet. Denna brist i regelverket
bor enligt FI dtgirdas for att ett tillfredsstillande konsumentskydd ska
kunna uppritthéllas.
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Konsumentskyddet pa bolanemarknaden

FI:s senaste bolaneundersokning visar att boldnetaket fungerar. For for-
sta gdngen sedan 2002, det forsta 4r dd jamforbara siffror finns tillging-
liga, minskade hushallens beldningsgrad vid nya ldn. Andelen hushall
med mycket hoga belaningsgrader minskade ocksd. Uppfoljningen av
boldnetaket antyder att det har haft en starkt normerande effekt. Som ett
led i att 6ka genomlysningen pa boldnemarknaden presenterar FIien
sirskild rapport en férenklad modell for hur bankernas marginaler och
finansieringskostnader for bolan kan beriknas. Modellen visar att finan-
sieringskostnaderna har paverkats av erfarenheterna fran finanskrisen,
men ocksa att marginalerna har okat.

Nair det giller konsumentskyddet arbetar FI inte enbart med tillsyn 6ver
foretagen, utan har ocksa ett sirskilt uppdrag att stirka konsumenternas
stallning pa finansmarknaden genom att informera om samt initiera pri-
vatekonomisk utbildning. Under aret har ett sarskilt projekt genomforts
i samarbete med arbetsmarknadens parter, ”Trygga din ekonomiska
framtid”.

Finansiell stabilitet i fortsatt fokus

De senaste arens finanskris, som brét ut pa allvar 2008, har visat hur
stora de samhillsekonomiska kostnaderna kan bli nir banksektorn far
problem. Oron pa de finansiella marknaderna och i vir omvirld har
priglat dven detta ar. FI arbetar for att det svenska finansiella systemet
ska vara motstandskraftigt och fortsitta att bidra till en vil fungerande
samhillsekonomi.

Hogre krav pd kapital och likviditet for banker

En av de viktigaste lardomarna fran finanskrisen ar behovet av hogre
krav pa banker nir det giller bdde kapital och likviditet. FI anser, till-
sammans med Finansdepartementet och Riksbanken, att Sverige for att
virna om den finansiella stabiliteten behover g lingre i kraven pa ban-
kerna dn vad som krivs enligt Basel 3-6verenskommelsen och EU:s kom-
mande regler. FI ser dessutom over riskvikterna fér bolan, har undersokt
hanteringen av likviditetsrisker och arbetar med att ta fram en ny likvidi-
tetsreglering.

Okad samverkan i makrotillsynen

Finanskrisen visade vikten av att finansiell tillsyn inte endast bor avse
individuella féretag utan dven 6ver systemet som helhet. Férutom analys
av systemrisker kravs daven att analysen kan omsattas i konkreta atgar-
der. Bide FI och Riksbanken har till uppgift att arbeta férebyggande for
ett stabilt finansiellt system. Under dret har darfor ett sarskilt samver-
kansrad for makrotillsyn inrattats mellan myndigheterna som ska for-
starka arbetet med att virna om finansiell stabilitet.

Bankernas hantering av marknadsrisker

Riskerna med bristande hantering av marknadsrisker blev tydliga i fallet
HQ Bank 2010, dir bristerna var sd allvarliga att bankens tillstdnd dter-
kallades. FT har under dret genomfért en omfattande undersokning av
marknadsriskhanteringen i svenska finansiella foretag och kan, trots att
vissa brister identifierats, konstatera att dessa inte i dagsliget utgor ett
hot mot enskilda foretag eller den finansiella stabiliteten.

Hdga krav pa foretagens dgare och ledning

Det finansiella systemets centrala stillning i samhillsekonomin har
medfort att det stills hoga krav pa ledande personer i finansiella foretag.
FI anser att extra kraft maste liggas pa att noga granska dgare och led-
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ningspersoner eftersom kostnaderna fér samhillet med att utova tillsyn
over och att hantera oseriosa aktorer dr sd stora.

Fordjupad dgar- och ledningsprovning

De senaste arens finanskris har visat betydelsen av finansiellt stabila
dgare och kompetent och lamplig ledning. Aven FI:s tillsyn visar behovet
av en ordentlig prévning av de personer som ska f3 tillstind att erbjuda
eller formedla finansiella tjinster och produkter. Det ir inte tillrickligt
effektivt med kontroll endast i efterhand — utan grundliggande kompe-
tensprovning mdste ske redan fran borjan i ett finansiellt foretag. F1 har
under dret drivit ett sarskilt projekt om hur dgar- och ledningsprov-
ningen kan fordjupas. Dessutom pagar en domstolsprocess som bor
bidra till att fortydliga gillande ratt pd omrddet och som kan leda till
behov av ytterligare forindringar i regelverken.

Intern styrning och kontroll

Frigor om intern styrning och kontroll agnas stor uppmiarksambhet, inte
bara av FI utan dven av organ pd internationell niva. FI har aterigen upp-
mirksammat brister hos de svenska foretagen. Flera ingripanden har
gjorts mot bakgrund av dessa brister, bland annat inom riskhanteringen
och kontrollfunktionerna. P4 forsikringsomradet ansig FI att Forsik-
ringsbolaget E.N. Sak Forsikring i Europa AB hade sa stora brister att
verksamhetstillstindet aterkallades.

Borsbolagen och tillsynen

Under 2011 har FI beslutat om sanktionsavgifter i ett stort antal fall som
en foljd av 6vertridelser av insyns- och flaggningsregler. Som en del i
arbetet med att minska antalet 6vertradelser i framtiden har FI tagit
fram en vigledning for borsbolag och insynspersoner samt genomfort
seminarier kring detta. For att forbattra genomlysningen vad giller
insynspersoners innehav av virdepapper i det egna bolaget har FI 6ver-
limnat en skrivelse till Finansdepartementet med forslag om att aven
innehav via kapitalférsikringar ska omfattas av anmilningsskyldighet.

Det internationella arbetet 6kar i omfattning

Béde i Sverige och i andra linder gér tillsynen fran att vara baserad p
enskilda foretag till att bli mer internationell och fokuserad pa risker i
foretagsgrupperna och det finansiella systemet som helhet. I Europa har
flera myndigheter inrittats och samarbeten inletts; frimst genom de tre
europeiska tillsynsmyndigheterna for bank, forsikring och virdepap-
persmarknader samt Europeiska systemrisknimnden. Integrerade finan-
siella marknader kraver att FI tar aktiv del i det internationella arbetet
och regelutvecklingen med bibehallet fokus pa svenska férhallanden.
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Valen for Finansinspektionens verksamhet

Finansinspektionen

(FI) har av regeringen i instruktionen och regleringsbrevet

fatt tva huvudsakliga mal: att arbeta for ett stabilt och val fungerande finansiellt
system och att verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella systemet.
For att na malen har FI tillgang till flera medel och kan ingripa mot féretag som

inte foljer reglerna.

Statlig reglering och tillsyn motiveras i grunden av att det finns faktorer
som gor att finansmarknaden inte av sig sjdlv fungerar pa ett samhalls-
ekonomiskt effektivt satt. Samtidigt medfor statliga dtgirder i sig kost-
nader som maste tas i beaktande. Ett hundraprocentigt konsumentskydd
och ett fullstandigt stabilt system ir inte en mojlig ambition om det
finansiella systemets visentliga funktioner ska bevaras. Reglering och
tillsyn maste alltid handla om att viga olika mal och ambitioner mot
varandra. De atgirder som FI vidtar for att uppfylla mélen ska darfor
alltid vigas mot eventuella negativa effekter pd det finansiella systemets
effektivitet.

FINANSIELL STABILITET

Det finansiella systemet utgor en infrastruktur som ir nédviandig i en
modern samhillsekonomi. Det finansiella systemet omférdelar spa-
rande, hanterar risker och férmedlar betalningar. Det gor att samhillet
har ett stort intresse av att det finansiella systemet ar motstandskraftigt
och fungerar vil.

Problem i ett finansiellt foretag kan paverka hela ekonomin

Nir det giller tillsyn av finansiell stabilitet spelar férekomsten av system-
risker i banksystemet en viktig roll. Ett krisforlopp i en bank som forlo-
rat kundernas och marknadens fortroende kan gd mycket fort, det kan
utveckla sig under ett fital timmar eller dagar. Erfarenheterna visar att
en konkurs i ett stort finansiellt féretag, till exempel investmentbanken
Lehman Brothers i USA hosten 2008, kan fa spridningseffekter som gar
langt bortom det enskilda foretagets aktiedgare och langivare. Aven om
det inte gir si langt som till konkurs kan problem i finanssektorn fa
stora effekter fér ekonomin, till exempel genom en kreditdtstramning.
Beslutsfattarna i ett enskilt foretag bir inte sjalva hela kostnaden for de
problem som drabbar resten av marknaden och det finansiella systemet.

I Sverige har vi fatt uppleva tva allvarliga bankkriser p4 mindre an 20 &r
med kraftigt negativa effekter pd ekonomisk tillvixt och sysselsattning
som foljd. Bade 1990-talskrisen och den senaste finanskrisen demonstre-
rar den tydliga kopplingen mellan de finansiella marknaderna och resten
av ekonomin. Av den anledningen maste tillsynen ligga stor kraft vid att
forebygga framtida finanskriser.

KONSUMENTSKYDD

Finanssektorns karaktir av infrastruktur avspeglar sig ocksa i det fak-
tum att vi som konsumenter anvinder oss av finansiella tjinster i stort
sett dagligen. Vissa av de finansiella produkter vi anvinder har en avgo-
rande betydelse for hela var ekonomiska situation. Produkterna kan
dessutom ha en mycket lang leveranstid — pensionssparande ar ett exem-
pel —och vara svdra att sitta sig in i.

MALEN FOR FINANSINSPEKTIONENS VERKSAMHET 7
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Produkterna ar komplicerade och svara att utvardera

En grundliggande dimension i konsumentskyddet pa det finansiella
omradet dr att produkterna och tjinsterna ofta dr komplicerade och
svdra att utvirdera. Det kan gilla risker, avkastningsmojligheter och
kostnader dir konsumenten har ett besvirande informationsunderlige
gentemot producenten. Det dr svart for konsumenten att ens i efterhand
avgora om produkten varit bra eller dalig samt i vad man detta i sa fall
varit producentens fortjinst respektive fel. Mojligheten att byta leveran-
tor kan ocksa vara begrinsad.

Varfor astadkommer inte marknaden tillrackligt konsumentskydd?

Det finns naturligtvis ett egenintresse for de flesta foretag i finansbran-
schen att aterbetala kundernas medel och behandla sina kunder korreke.
Det kan dock uppsta situationer dd fordelarna av att ge mindre bra rad
eller gora daliga investeringar med andras medel 6verviger. Ett sadant
beteende drabbar inte bara foretagets kunder, utan paverkar aven fortro-
endet for andra foretag. Nir kvalitén dr svar for kunden att utvirdera ar
det inte heller sikert att det Ionar sig for enskilda foretag att ta initiativ
till en dtgird som dr bra for det allmanna fortroendet pd marknaden,
men som medfor kostnader eller uteblivna intikter for foretaget. For att
uppna ett gott fortroende for marknaden krivs diarfor ofta samverkan
och samordning mellan foretagen. Osikerhet och brist pa tillit kan
annars leda till att konsumenter, av mer eller mindre vilgrundad radsla
for att bli lurade, avstar frin att utnyttja finansiella tjanster. Hir kan
reglering och tillsyn vara ett medel att skapa en mer effektiv marknad,
till nytta for bade foretagen och konsumenterna.

Skydd av tillgangar, korrekt information och skaliga villkor

Hansyn till konsumentskyddet gor att det inte ar tillrackligt att de fore-
tag som ar viktiga for det finansiella systemet dr stabila. Lagstiftningen
bygger till exempel pa krav att alla banker och forsikringsbolag har till-
rackligt med eget kapital. Statlig reglering pa konsumentomradet hand-
lar dven till stor del om att skydda konsumenternas tillgdngar som for-
valtas i de finansiella foretagen. Staten dvertar pd sd sitt en del av
overvakningen fran konsumenten, som i storre utstrickning kan lita pa
att kontrakten uppfylls.

For att minska underliget for konsumenten krivs utéver stabila foretag,
att bolagen tillhandahéller korrekt och tydlig information samt skiliga
villkor. Det blir extra viktigt nir produkterna som siljs blir alltmer kom-
plicerade.

Konsumentens egen roll

FI arbetar for att minska underlaget for konsumenten genom att stalla
krav pa foretagen. Forutom detta dr okade ekonomikunskaper ett sitt
att stairka konsumentskyddet. Darfor satsar FI pd utbildningsprojekt
béade i skolan och pd arbetsplatser. Mer kunniga konsumenter kan i sin
tur stilla hogre krav och dven vara mer kritiska mot de erbjudanden de
far.

INTERNATIONELLT ARBETE

Att Flir en nationell myndighet med grinsoverskridande verksamhet pa
en global marknad ir ett faktum som har tydliggjorts under den senaste
finansiella krisen och den oro som nu har uppkommit med anledning av
statsskuldsproblemen i Europa. Internationellt samarbete ir nodvindigt
for att uppna losningar och effektiv tillsyn dven pa nationell niva. FI
madste ta aktiv del i den internationella debatten och regelutvecklingen
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med bibehillet fokus pa svenska forhdllanden. I stort sett all grundlig-
gande finansiell reglering som giller i Sverige beslutas i dag pd EU-niva.
De nya europeiska tillsynsmyndigheterna har en viktig roll i regelutveck-
lingen, bade som radgivare till EU-kommissionen och som forfattare av
nya regler, sa kallade tekniska standarder eller riktlinjer. FI ligger darfor
ned mycket tid pa att delta i dessa myndigheters arbete.

Negativa effekter av regleringar maste beaktas

De atgirder som FI vidtar for att uppna sina mél ska enligt uppdraget i
regleringsbrevet vigas mot eventuella negativa effekter pa det finansiella
systemets effektivitet. Reglering och tillsyn medfor i allminhet direkta
administrativa kostnader for foretagen som i stor utstrackning 6verfors
pé kunderna. Kraven kan dven forandra konkurrensvillkor och foreta-
gens mojligheter att erbjuda olika tjanster. Regleringen kan dessutom
ibland forandra beteendet pa ett oonskat satt hos de aktorer och mark-
nader som den ar satt att effektivisera, si kallad “moral hazard”. Som
exempel kan konstateras att garantier till banker och statliga stodpro-
gram minskar risken for att en konkurs i ett foretag orsakar problem for
Ovriga parter i det finansiella systemet, men att de kan samtidigt gora att
sannolikheten for att problem intriffar blir storre. Genom att foretagen
kan forlita sig pa statligt stod kan de ta storre risker utan att riskera att
forlora kunder och langivare. Av ovanstiende skil genomfor FI alltid en
konsekvensanalys i samband med regleringsprojekt.

FINANSINSPEKTIONENS MEDEL

For att uppfylla milen om ett stabilt finansiellt system och ett gott kon-
sumentskydd har FI flera medel. Genom regler sitts grianser for foreta-
gens verksamhet, genom tillsyn 6vervakas att reglerna foljs, och vid
behov beivras 6vertradelser genom ingripanden. Mycket viktig for FI ar
aven den lopande dialog som sker med finansforetagen.

Tillstand, regler och tillsyn

FI:s frimsta medel ar tillstdindsprovning, regler och tillsyn. Dessa dr nira
forbundna med varandra. Tillstdndet dr ett krav for att fa bedriva finan-
siell verksamhet. Reglerna anger forutsittningarna for foretagen och hur
de ska bedriva sin verksamhet. FI har ett huvudsakligt ansvar for att
vidareutveckla det finansiella regelverket utifrin bemyndiganden fran
regering och riksdag. FI deltar ocksd aktivt i arbetet med att skapa nya
regler pd EU-niva. I tillsynen kontrolleras att reglerna foljs och om det
finns andra problem eller risker.

Ingripanden

FI forsoker paverka beteendet hos de foretag som verkar inom finanssek-
torn i 6nskvird riktning. For att kunna vidta dtgiarder mot foretag som
inte foljer reglerna har FI utrustats med ett antal sanktionsmedel. FI har
ritten, och skyldigheten, att anvinda dessa medel om sd behovs. Det
innebir dock inte att FI alltid ska vilja att utnyttja denna befogenhet nar
icke onskvirda beteenden uppticks. Ofta viljer FI att diskutera med
foretagets ledning snarare dn att anvinda formella sanktionsmedel.
Ibland dr dock 6vertridelserna sa allvarliga att ett ingripande blir nod-
viandigt.

Foretagens ansvar

Oavsett FI:s tillsynsinsatser dr det foretagen och deras ledningar som har
det huvudsakliga ansvaret for att finansiella féretag ar vilskotea. Fl kan

inte i detalj 6vervaka varje finansiell aktor — det hade krivt tusentals
finansinspektorer. FI kan genom reglering forsoka skapa ritt incitament

MALEN FOR FINANSINSPEKTIONENS VERKSAMHET 9
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som sedan foljs upp i tillsynen och genom sanktioner, men FI kan inte
ersitta en sund foretagskultur och ett aktivt arbete for god foretagsstyr-
ning bland foretagen och deras anstillda.
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KKonsumentskyddet pa finansmarknaden

Finansinspektionens (FI) arbete med konsumentskyddet pa finansmarknaden har
under aret bland annat varit inriktat mot att tillvarata forsakringstagarnas intres-
sen och kontrollera marknadsrisker hos livforsakringsbolag med problem. FI har
ocksa uppmarksammat hur komplicerade finansiella produkter skapas och saljs till
konsumenter. En ny bolaneundersdkning har genomforts och resultaten visar att
bolanetaket fungerar.

FI har som en av sina huvuduppgifter att verka for ett gott konsument-
skydd. Detta kan i huvudsak ske pa tva sitt, dels genom att vervaka att
foretagen ar solida och kan leva upp till sina dtaganden, dels genom att
se till att de behandlar sina kunder korrekt. I rets konsumentkapitel
handlar avsnittet om livbolag om det férstnimnda, det vill siga 6vervak-
ning av att foretagen har tillrickligt med tillgingar for att leva upp till
sina dtaganden. Avsnitten om komplicerade produkter och boldn hand-
lar i forsta hand om att kunder inte alltid erbjuds limpliga produkter.
Nir det giller forsikringsformedlare berors en sirskild problematik
kring hur oseriésa formedlarforetag kan kringga sanktioner och mot-
verka syftet med regelverken for tillstindsprévning. Utéver detta bedri-
ver Fl sirskilt arbete med att 6ka kunskapen hos konsumenterna, i ar
med fokus pa ett framgdngsrikt samarbete med fackférbunden.

LIVBOLAG OCH TJANSTEPENSIONSKASSOR I NY VERKLIGHET

Den finansiella oron det senaste aret har haft flera ogynnsamma effekter
for livforsikringsbolag och tjanstepensionskassor. Virdet pa bolagens
tillgdngar har minskat nar aktiekurserna har fallit samtidigt som lagre
rantor har medfort att nuvirdet av deras skulder har stigit. Konsekven-
sen har blivit en férsimrad ekonomisk situation fér bolagen och solvens-
kvoterna har fallit, i vissa fall kraftigt. Mest har tjinstepensionskassorna
drabbats, men solvensforsimringen ir pataglig aven bland livbolag som
utfirdat hoga garantier om avkastning till sina kunder. Trots att manga
foretag har vidtagit tgirder det senaste dret ser FI anledning att folja
upp foretagens fortsatta atgirder for att nd en lingsiktigt hillbar situa-
tion och virna om forsikringstagarnas intressen.

Att bevaka forsakringstagarnas intressen ar sarskilt viktigt vid tillfallen
da det finns en risk for intressekonflikter. Under vintern 2012 genomfor-
des en stor och komplex affir pd den svenska forsikringsmarknaden nir
Livforsiakringsaktiebolaget Skandia (”Skandia Liv”) képte Forsdkrings-
aktiebolaget Skandia (”Skandia”) av Old Mutual plc. FI hade att éver-
vaka att forsikringstagarnas intressen inte dsidosattes och att ndgon
olovlig vinstutdelning inte skedde.

Sa skyddar reglerna forsakringstagarna

Reglerna pa forsikringsomradet stiller flera olika krav pa forsakrings-
bolagen si att de ska kunna uppfylla de l6ften som de gett till forsik-
ringstagarna. Skyddet av forsikringstagarna ir viktigt bland annat for
att det ofta ror sig om ett for den enskilde mycket viktigt 1ingsiktigt spa-
rande, for att produkterna och riskerna ofta ir svara att férsta och for
att det dessutom kan vara svirt fér missnojda kunder att flytea sitt spa-
rande frin ett férsikringsbolag till ett annat. I msesidigt bedrivna bolag
stiar dessutom forsikringstagarna for huvuddelen av de finansiella ris-
kerna utan att ha ndgot reellt inflytande pa verksamheten. Som FI pipe-
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kade i tillsynsrapporten 2010 finns till skillnad fran pd bankomradet inte
heller nagot statligt garantisystem for konsumenters sparande i forsiak-
ringar. Darfor blir det sarskilt viktigt att regelverket kan bidra med ett
gediget konsumentskydd.

De viktigaste bestindsdelarna i skyddet ir reglerna om skuldtickning
och solvensreglerna. Skuldtickningsreglerna innebir att forsikrings-
tagarna har foretride till tillgdngar som minst motsvarar virdet pa skul-
den till dem i hindelse av konkurs, och stiller ocksd krav pa dessa till-
gingars egenskaper. Dirtill finns solvensreglerna som stiller krav pa att
forsikringsbolaget alltid ska ha en kapitalbas som uppgér till drygt fyra
procent av virdet pa skulden till forsikringstagarna, si att en marginal
finns for oviantade handelser.

Virdet pa skulden bestims genom att framtida dtaganden diskonteras
med riddande marknadsrintor. Detta innebir att nir rintan faller, sa
okar skulden i virde. Detta ar logiskt eftersom en lagre rinteniva gor det
svarare for foretaget att uppna en given garanterad avkastning. Om
lagens krav pa solvens och skuldtickning inte uppfylls ger lagen FI olika
moijligheter och skyldigheter att ingripa. Det kan exempelvis handla om
att foretaget méaste uppritta en plan for att aterstilla den finansiella still-
ningen. FI har ocksd méijlighet att begrinsa forfoganderitten over till-
gangarna eller att aterkalla foretagets tillstind.

Ett obehagligt uppvaknande

Det grundliggande problemet i mdnga pensionsbolag ir de héga garan-
tierna som utfists, som innebir att manga kunder har ritt till en hog
garanterad arlig avkastning pd kanske tre procent eller mer. Det fore-
kommer garantirintor som ar s hoga som fem procent. Overgfingen
fran hogrintemiljon under 1980- och 1990-talen, med statsobligations-
rantor pa en bra bit 6ver 10 procent, till dagens ligrantemiljé maste han-
teras och har inte foljts av tillrickliga nedjusteringar av garantier i nya
avtal. Till foljd av gamla 6verskott har effekterna pa solvensen tidigare
inte upplevts sa orovickande och bolagen har i viss man avstdtt fran att
reagera pa utvecklingen.

DIAGRAM 1: Solvenskvot och den tioariga rantan
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I borjan av hosten 2011 ledde marknadsutvecklingen till kraftigt forsam-
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rad solvens i flera livbolag och tjanstepensionskassor. For att tydliggora
att bolagen sjidlva maste vidta nodvindiga atgarder for att uppnd en lang-
siktigt hallbar situation skickade FI ett brev till forsikringsbolag och
tjanstepensionskassor i slutet av september.! FI delade synen att mark-
nadsliget var besvirligt — i synnerhet de mycket ldga svenska statspap-
persrintorna — och utlovade visst tdlamod med svag solvens under forut-
siattning att bolagen tog fram relevanta dtgirdsplaner.

Krav pa atgarder

Oron pd de finansiella marknaderna bestod under hosten, och FI hade
tita dialoger med ett flertal livbolag och tjinstepensionskassor som
arbetade med att ta fram och realisera dtgdrdsplaner med varierande
innehall och effekter. I vinstutdelande forsikringsbolag ar en naturlig
atgard att agaren skjuter till kapital. Generellt giller 4ven att ménga
bolag nyligen har borjat forandra sitt produktutbud, exempelvis genom
att sinka garantirintor, skapa produkter dir garantierna for framtida
premier gar att justera eller genom att helt upphora med traditionella
produkter med garantier och i stillet ga 6ver till produkter diar kunder
bir den finansiella risken. For FI giller att évervaka inte bara konsu-
mentskyddet i form av langsiktig stabilitet i bolagen, utan ocksa se till att
den enskilda kunden far korrekt information for att kunna fatta rele-
vanta beslut om ett bolag erbjuder indrade villkor.

Manga livbolag och tjinstepensionskassor gjorde ocksa under hosten
anstringningar for att dra ner risken i tillgingsportfoljerna och férbittra
matchningen mellan tillgangar och skulder.

Fortsatt behov av atgarder

Nu ndr rantorna aterigen ar pa rekordliga nivaer forstarks behovet av att
forsikringsbolagen vidtar atgarder for att bli mer motstandskraftiga.
Samtidigt kan alltfor snabbt agerande fran manga bolag riskera att ytter-
ligare spida pa en pressad situation. FI har darfor visat tdlamod och for-
staelse, men kriver att bolag och tjinstepensionskassor ser 6ver hur
deras finansiella stillning kommer att utvecklas vid ett utdraget lagrin-
tescenario. Bolagen mdste se till att framtida avtal inte lovar for hoga
garanterade rintor som ir svara att leva upp till, att de férbattrar lop-
tidsmatchningen och att de far ett mer riskbaserat foérhallningssitt i sin
verksamhet. Mdnga av dessa atgirder kommer dessutom att krivas i det
kommande Solvens 2-regelverket.

Bland annat flera tjinstepensionskassor forefaller dock ha varit avvak-
tande till att ta tag i de fundamentala problemen. Det finns huvudsakli-
gen tva satt att dtgarda en situation dir de pensionsutfistelser som redan
finns inte 4dr langsiktigt hallbara. Arbetsgivarna kan i en sddan situation
gora extra inbetalningar eller sd méste utfastelserna i befintliga avtal ses
over. Sddana losningar ar kontroversiella och kan vara svdra och tidskra-
vande att genomféra, men kan vara nodvandiga for att aterga till en
langsiktigt sund situation.

Forsakringstagarnas intressen i hybridbolag

Utover den lopande tillsynen av livbolagen har FI under aret haft sir-
skild anledning att granska situationen for livforsikringstagarna i sa
kallade hybridbolag. Ett hybridbolag ir ett aktiebolag som drivs enligt
omsesidiga principer. Bolagsordningen i ett sdidant bolag tillater inte
vinstutdelning. Aktiekapitalet ir mycket litet och det dr férsikringsta-
garna och de forsikrade som genom sina samlade premier star for all

1 http://www.fi.se/Utredningar/Skrivelser/Listan/FI-vill-ge-forsakringsbolagen-
extra-tid-for-aterhamtning/.
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risk i bolaget, bade rorelserisk och finansiell risk. Samtidigt har forsik-
ringstagarna i ett hybridbolag mycket sma mojligheter till ett reellt infly-
tande 6ver verksamheten och risktagandet.

Den mojlighet som lagstiftningen ger till hybridbolagskonstruktioner
medfor en risk for intressekonflikter. Sparande i livforsikring kan uppga
till stora summor och vara av stor betydelse for individen. Livforsik-
ringsprodukter ir till sin natur komplicerade och konsumenten hamnar
latt i ett informationsunderlige i forhallande till forsikringsgivaren. Tett
hybridbolag ir det innu svarare fér konsumenten att forsta riskerna och
vilken information som ir relevant. Att méjligheten till inflytande i
praktiken dr obefintlig och att flyttmojligheterna ir begrinsade gor detta
extra allvarligt. Det ar darfor sirskilt angelidget att FI utovar en effektiv
tillsyn 6ver sddana bolag. Fokus i tillsynen maste ligga pa intressekon-
flikter mellan dgare och forsikringstagare som kan resultera i otilliten
vinstutdelning i olika former, exempelvis genom icke affirsmassiga kon-
cerninterna avtal, icke affirsmissiga interna transaktioner eller ogynn-
samma kapitalforvaltningsupplagg.

Fallet Skandia (fran hybridholag till msesidigt)

Skandia agdes tidigare av det brittiska bolaget Old Mutual. Skandia agde i
sin tur det 6msesidigt bedrivna bolaget Skandia Liv. I mars 2012 beslét Fl:s
styrelse att ge Skandia Liv tillstand att férvarva aktierna i Skandia samt
indirekt aktierna i bland annat Skandia Fonder och Skandiabanken. Beslutet
hade foregatts av ett utrednings- och analysarbete inom FI som var betydligt
mer komplext och utmanande &n vid en sedvanlig agarprovning. Anledningen
var inte bara att kopeskillingen uppgick till ett mycket stort belopp, 22,5 mil-
jarder SEK, och att ett flertal finansiella foretag indirekt forvarvades, utan
framfor allt att Skandia Liv ar ett hybridbolag, det vill sdga ett aktiebolag
som drivs enligt 6msesidiga principer. FI fick darfér en sarskilt viktig roll att
Overvaka att forsakringstagarnas intressen inte asidosattes och att nagon
olovlig vinstutdelning inte skedde.

FI kom fram till att det fanns forutsattningar att ge Skandia liv tillstand att
genomfora forvarven och att affaren inte innebar en otillaten vardedverforing
fran livbolaget till deras agare. Som en foljd av transaktionen dgs Skandia
Liv nu av en stiftelse, och stiftelsen ska pa sikt (inom ca 1,5 ar) se till att
Skandia Livs verksamhet blir renodlat émsesidig. Affaren innebar redan

nu att risken for otillaten vinstutdelning har minskat vasentligt. Daremot
kvarstar, precis som for alla 6msesidiga férsakringsbolag, att forsakringsta-
garna har ett mycket begransat inflytande 6ver bolaget och dess férvaltning,
och att det kan finnas risk fér att styrningen av verksamheten paverkas av
andra intressen an forsakringstagarnas. Det finns darfor aven i fortsattningen
ett starkt behov av att ha tillsyn 6ver hur férsakringstagarnas intressen tas
tillvara i Skandia.

FRAMTAGANDE OCH DISTRIBUTION AV KOMPLICERADE
PRODUKTER

FI har i flera risk- och tillsynsrapporter uttryckt en oro for konsekven-
serna av den 6kade komplexiteten i strukturerade produkter.? Det 4r

2 Setill exempel mer om riskerna med komplexa produkter i 2011 &rs riskrapport
s 29 ff. http://www.fi.se/Utredningar/Rapporter/Listan/Risker-i-det-finansiella-
systemet-2011/.
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En emittent av en strukture-
rad produkt kan vara en stérre
svensk eller utlandsk bank. Som
emittent ger man ut produkten
och uppréattar prospekt. Emit-
tenten ger ofta ut produkten i
samarbete med en annan bank
eller vardepappersbolag som
arrangerar marknadsforing och
férsaljning av emissionen (ar-
rangdr). Annars ar emittenten
och arrangdren samma aktor
och vad som i texten beskrivs for
arrangOrer galler denne. I sin tur
kan olika distributdrer anvan-
das for att na ut till slutkund.
Dessa kan utgoras av mindre
vardepappersholag, anknutna
ombud, forsakringsférmedlare
eller rena marknadsférare.
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svart for konsumenter att forstd produkterna och skapa sig en uppfatt-
ning om vilka risker och mojligheter till avkastning placeringarna for
med sig. Med anledning av detta paborjade FI under 2011 en temaunder-
sokning om komplicerade produkter. Syftet med undersokningen ar att
folja hur dessa produkter tas fram fran ax till limpa”, det vill siga fran
producent till kund, att identifiera var risker kan uppstd samt analysera
vilka dtgirder som kan vidtas fér att minska problem.

Tillsynsundersékningen av komplicerade produkter

Under 2011 har FI genomfort ett forsta steg av granskningen genom en
tillsynsundersékning som omfattat nio emittenter och arrangérer av
strukturerade produkter. Temaundersokningen fortsatter under 2012
med en nirmare undersokning i ett urval av distributorer for att bland
annat undersoka radgivares kompetens och andra faktorer som paverkar

kundskyddet.

Tillsynsundersdkningens omfattning

Undersékningen omfattade foretagens process fér att ta fram produkterna,
bland annat vilka atgarder féretagen vidtar for att produkterna ska vara
anpassade till den téankta malgruppen och vilka godkannandeprocesser som
finns. Darutover undersoktes foretagens distributionsstrategier, vilka kanaler
som anvandes och om det fanns nagra restriktioner kring distribution av
vissa produkter samt hur ersattningsstrukturerna sag ut. Slutligen ingick
ocksa i undersokningen att granska hur incitament och andra intressekonflik-
ter avseende produkterna hanterats.

Battre rutiner behdvs vid framtagande av produkter

Bedomningen om en produkt ir limplig eller inte ska goras utifran kun-
dens perspektiv. I de flesta fall kan det inte sigas att en viss produkt
generellt ir olimplig for alla typer av placerare. Den dkade komplexite-
ten i de strukturerade produkterna gor diremot att egenskaperna kan
vara sddana att de sannolikt ir limpliga endast fér en mycket begrinsad
kundgrupp. Detta méste foretagen ta hansyn till.

Undersokningen visar att framtagandet av produkter hos manga av de
undersokta foretagen i huvudsak baseras pd informella processer. I
ménga fall saknas en tydlig struktur med skriftliga rutiner, dar kvalitets-
kontroll och stresstester av produkterna ingdr och dir en tydlig mal-
grupp har identifierats utifrdn kriterier om produktens lamplighet for
gruppen. Det saknas ocksa ofta beslutsunderlag med dokumentation av
grunderna for godkinnandet av produkterna vilket gor det svarare att i
efterhand f6lja upp produkterna.

FI kan konstatera att det behovs forbittrade rutiner hos produktarrang-
orerna for att tidigt ligga grunden till ett gott kundkydd. Det kan till
exempel handla om bedémningar till vem produkter med sirskilt hog
risk eller svarforstielig avkastningsstruktur bor siljas. Produktarrango-
rerna bor ocksa sikerstilla att vasentliga fakta om produkterna 6verfors
till distributérerna och att de foljer upp att produkterna inte siljs till
kunder de inte ar lampliga for. Det ar ocksa viktigt att bolagets interna
kontrollfunktioner dr aktiva i processerna for att bade ta fram och folja
upp produkterna. Produktarrangéren har dirmed, utéver distributéren
ett ansvar for att kundernas intressen tillvaratas och for produkternas
inverkan pa marknaden.
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Arrangdrerna maste ta ansvar for sina distributionsstrategier
Ytterligare en viktig aspekt som har betydelse for kvalitén pa den radgiv-
ning kunderna fir ir det ansvar produktarrangorerna tar for sina distri-
butorer. Inom fondomradet finns det ett uttalat ansvar och regler for
vilka krav ett fondbolag maste stilla pa sina distributorer. Lika detalje-
rade krav finns inte for till exempel banker och virdepappersbolag som
arrangerar och/eller emitterar strukturerade produkter och som anvin-
der externa distributérer for sina produkter, men dven dessa méste
beakta hur produkterna distribueras. Extern distribution kan bland
annat ske via andra banker, virdepappersbolag, anknutna ombud, for-
sikringsférmedlare och marknadsforare.

Distributionsstrategin och dess val av kanaler paverkar risken for att en
produkt ska siljas till en kund for vilken produkten inte ar lamplig. En
produktarrangor maste ligga grunderna for ett gott kundskydd genom
att ocksd stilla krav pa och folja upp sina distributérer. Distribution via
flera olika kanaler kraver mer uppféljning och kontroll fran produktar-
rangorernas sida, speciellt om distributionen sker via forsikringsformed-
lare, marknadsforare eller anknutna ombud.

Bide den initiala kontrollen och uppféljningen av de sirskilt uppriknade
distributionskanalerna bor utékas och bli mer aktiva. Den initiala kon-
trollen bor sikerstilla kompetens hos distributéren motsvarande den i
virdepapperslagstiftningen och att dven ¢vriga rutiner och processer vad
giller radgivningen ir i enlighet med denna. Bide den initiala kontrollen
och uppféljningen av de sirskilt uppriknade distributionskanalerna bor
utokas och bli mer aktiva. Den initiala kontrollen bor sikerstalla kompe-
tens hos distributoren motsvarande den i vardepapperslagstiftningen och
att dven Ovriga rutiner och processer vad giller radgivningen ar i enlighet
med denna. Virdepappersbolag ar skyldiga att tillvarata sina kunders
intressen och i 6vrigt handla hederligt, riattvist och professionellt. Darav
foljer att bolagen bor stilla krav pa och folja upp de aktorer som man
anlitar for distributionen av sina produkter.

Provisioner och andra intressekonflikter ska hanteras

FI har sett i tillsynen att det finns tydliga risker for att kunders intressen
asidositts nar formedling av komplicerade produkter ersitts genom pro-
visioner. FI har bland annat i férra drets tillsynsrapport lyft fraigan om
ett provisionsférbud for forsikringsférmedlare for att begrinsa risken
for intressekonflikter i verksamheten.

I grunden handlar problematiken om den intressekonflikt som uppstér
nir den som rekommenderar ndgon att kopa ett finansiellt instrument
har stor ekonomisk vinning av att en transaktion kommer till stand. Det
finns manga fall dar det kan misstinkas att rekommendationen varit
styrd av ersittningsnivan till rddgivaren snarare dn kundens intresse och
vad som varit lampligt for kunden. En effektiv hantering av provisioner
och andra intressekonflikter dr en forutsittning aven hos vardepappers-
bolag for att kundernas intressen ska kunna tas tillvara.

Provisioner i samband med distribution av till exempel fonder och struk-
turerade produkter forekommer i dag i stor utstrickning pa marknaden.

Det finns inget forbud mot provisioner, men nir det giller virdepappers-
bolag sa finns det ett flertal olika regler som syftar till att begrinsa provi-
sionernas negativa konsekvenser for kundskyddet.

FI har i tillsynen identifierat brister i féretagens rutiner for att identifiera
och hantera de incitament som skapas av provisioner. Informationen till
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en kund ar till exempel ibland bristfillig och vagt utformad. Foretagen
maste darfor bli bittre pa att informera kunden pa ett tydligt och lattfor-
staeligt sitt.

Utover kraven pd information mdste en provision enligt virdepappers-
lagstiftningen vara utformad sa att den hojer kvalitén pa den berorda
tjinsten och inte férhindra institutet fran att tillvarata kundens intres-
sen. Produktarrangdrerna méste i storre utstrickning gora denna utvir-
dering och motivera varfor provisionen hojer kvalitén pa tjinsten man

tillhandahéller.

UPPMARKSAMMADE PROBLEM I TILLSYNEN
AV FORSAKRINGSFORMEDLARE

En typ av distributor av komplicerade produkter ar forsakringsformed-
lare. F1ser i den lopande tillsynen manga fall dar konsumenter kopt
instrument via formedlare och inte forstact vilka risker dessa ar forknip-
pade med. FI har darfor haft sarskild fokus pa tillsynen av forsikrings-
formedlarna. Ett problem som d& dykt upp i tillsynen ar att formedlare
under pagiende undersokning har valt att dterkalla sitt verksamhetstill-
stand for att undvika en sanktion och negativ publicitet. I och med att
ingen aterkallelse av tillstindet pa grund av regelbrott har meddelats,
saknar FI sedan ofta grund att neka nytt tillstind om samma personer
startar ett nytt bolag med liknande verksamhet. Denna brist i regelverket
maste enligt FI dtgirdas for att ett tillfredsstidllande konsumentskydd
ska kunna uppratthillas.

Utover detta problem vill FI sdrskilt uppmirksamma oklarheter vid for-
sikringsformedlares hantering av order inom forsakring.

Forenklad tillstandsprocess leder till kringgaende av reglerna

Enligt nuvarande regler kan bade juridiska och fysiska personer soka
tillstdnd for forsikringsformedling pa Fl:s hemsida utifran en relativt
enkel och billig tillstdndsprocess. FI:s mojligheter att stilla krav pa for-
medlarforetag vid tillstindsgivningen dr mer begrinsade 4an vad som
giller for andra finansiella foretag, till exempel virdepappersbolag. Nir
det giller personer i foretagets ledning finns inte som fér andra finan-
siella foretag ett mer allmint krav pa limplighet, utan det ricker med att
personerna uppfyller vissa formella krav i lagen och FI:s foreskrifter.’
Denna konstruktion ansags nodviandig nar lagen infordes eftersom
lamplighetsprévningen inte enbart gors av FI som myndighet, utan nir
det handlar om anknutna férmedlare, av forsikringsbolaget sjalvt.* Ett
hinder for att fa tillstind dr diremot om personen suttit i ett formedlar-
foretag som tidigare fatt tillstindet dterkallat av FI pa grund av regel-
brott. Detta i kombination med att det ir enkelt och billigt att fa ett nytt
tillstdnd gor att foretag sjilva kan vilja att f4 tillstindet dterkallat om de
misstinker att FI ir pa vig att dterkalla tillstindet pa grund av regel-
brott, for att sedan dterkomma med ett nytt féretag med samma verk-
sambhet.

Ett konkret exempel pa problem att ingripa

Under hésten 2011 inledde FI en undersdkning av ett bolag med tillstand

(O8]

Lag (2005:405) om forsikringsformedling och Finansinspektionens foreskrif-
ter och allminna rad (FFFS 2005:11) om forsikringsféormedling.

4 Se 65 ff. proposition 2004/05:133 infor lag (2005:405) om foérsikringsfor-
medling.
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att utdva férsakringsformedling med anledning av att personer i ledande
stallning inom bolaget redan forekommit i ett annat bolag i vilket FI, i en
undersékning 2009, funnit stora brister. Det tidigare bolaget begérde da, un-
der handlaggningen av sanktionsarendet, att fa sitt tillstand aterkallat, vilket
innebar att FI inte kunde ingripa mot bolaget pa grund av iakttagna brister.

Den nya undersékningen visade att det dven i det nya bolagets verksamhet
fanns ett antal mycket allvarliga brister. Verksamheten bestod primart i att,
efter bolagets initiativ till kontakt, systematiskt rada aldre manniskor (utan
vidare kunskap om finansiella instrument) att investera, ofta stora belopp,

i s.k. havstangscertifikat inom ramen for livforsakringar. Ett havstangscer-
tifikat ar en typ av derivatprodukt som ar mycket komplicerad och extremt
riskfylld. Produkten var darfor en ytterst olamplig investering for den genom-
snittlige konsumenten utan storre inblick i de finansiella marknaderna.

Formedlingen av produkterna har generat mycket stora ersattningar till bola-
get, 1020 procent av det investerade beloppet, utan att bolaget pa ett klart
och begripligt satt informerat om den ersattning som bolaget har fatt.

Bolaget har sammantaget, pa ett anmarkningsvart satt, asidosatt sina kun-
ders intressen till férman for den egna ersattningen, enligt FI:s uppfattning.
De brister som konstaterats ar sa allvarliga att FI 6vervagde att aterkalla
bolagets tillstand. Bolaget valde dock, pa samma satt som skedde i det andra
bolaget 2009, att i anslutning till att FI kommunicerade de brister som iakt-
tagits, begara att fa sitt tillstand aterkallat. Darmed fanns det inte langre
legala forutsattningar att ingripa mot bolaget. Med nuvarande regelverk finns
inget som uttryckligen hindrar att personerna i fraga efter ny ansékan far
tillstand att bedriva forsakringsformedling under ett nytt bolagsnamn.

FI anser att problemen med en alltfor enkel tillstindsprocess dr allvar-
liga. Nuvarande regler har gjort det for litt att ge sig in pd marknaden
for forsikringsformedling. FI ser 6ver sina egna foreskrifter pA omradet,
men anser att det ocksa krivs en 6versyn av lagens krav for att uppna
onskat resultat. Forslag pa hur det bor ske kommer att éverlimnas till
regeringen i sirskild ordning.

Formedlares orderhantering inom en forsakring

Det finns ett behov for FI att klargora vilka investeringstjanster som for-
sakringsformedlare kan tillhandahélla inom depaforsikringar. T en depa-
forsikring hanterar kunden sjilv forvaltningen av de finansiella instru-
ment som ingar i forsikringen. Kundens riskexponering ar i princip
densamma som nir kunden sjilv dger instrumenten pa en egen depa.
Behovet av konsumentskydd i dessa fall ar darfor lika stort som vid till-
handahéllande av investeringstjanster utan forsikringsinslag, det vill siga
sddana tjinster som enbart kan tillhandahallas av virdepappersbolag.

FI har tidigare uttalat att forsikringsformedlare kan ge rad till kunder
om finansiella instrument som finns i en férsikring. I tillsynen har dock
FI upptickt att det 4ven forekommer att forsikringsformedlare for sina
kunders rikning tar emot order i finansiella instrument och vidarebe-
fordrar dem till ett virdepappersbolag for leverans till den depd som ir
knuten till forsikringen. For virdepappersbolag finns det en skyldighet
att vid mottagande och vidarebefordran av order av ett komplicerat
finansiellt instrument, bedoma om det passar kunden, innefattande att
kunden ska kunna forstd de risker som investeringen ir forknippad med.
Vidare stiller regelverket krav pd virdepappersinstitut nir det giller hur
order ska hanteras och hur eventuella intressekonflikter som kan fa
negativ inverkan pa kunden ska hanteras.
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Nir forsikringsformedlare i dessa fall tar emot och vidarebefordrar
order yrkesmassigt uppstar darfor frigan om det ska anses vara forsik-
ringsférmedling, eller om det innebir att man utfoér investeringstjinsten
mottagande och vidarebefordran av order enligt lagen om virdepappers-
marknaden.

FI konstaterar att med undantag av andelar i investeringsfonder ger
regelverket inte utrymme for att en férsikringsformedlare ska kunna fa
ta emot order fran en kund eller ett forsikringsbolag och vidarebefordra
sddan order till ett virdepappersinstitut. Sddan orderhantering fir bara
utforas av foretag som har tillstind att bedriva virdepappersrorelse. For-
sakringsformedling ar diarfor begransad till att tillgodose kundens ons-
kemdl om omdispositioner i forsikringen genom att formedlaren hante-
rar detta direkt mot forsakringsbolaget som far lagga ordern hos
viardepappersinstitutet. Har giller dock att forsikringsformedlare som
ar anknutna ombud till virdepappersinstitut fir hantera order enligt de
forutsittningar som ges av lagen om virdepappersmarknaden.

Genom detta klargorande fran FI tydliggors gransdragningen mellan de
tillampliga regelverken och klargor vilka kundskyddsregler som galler
for den som gor virdepappersaffirer i depaforsikringar.

KONSUMENTSKYDDET FOR BOLAN

FI:s senaste boldneundersokning visar att det si kallade bolinetaket
fungerar. For forsta gdngen sedan 2002, det forsta r di jamforbara siff-
ror finns tillgangliga, minskade hushéllens beldningsgrad vid nya ldn.
Andelen hushall med mycket hoga beldningsgrader minskade ocksa.
Uppfoljningen av boldnetaket visar dven att boldnetaket har haft en
starkt normerande effekt. FI har for att forbattra genomlysningen pa
boldnemarknaden ocksa i en sarskild rapport presenterat en forenklad
modell f6r hur bankernas marginaler och finansieringskostnader for
boldn kan beriknas.

Bolanens betydelse fér konsumenterna

Frin mitten av 1990-talet har hushallens skuldsittning stigit kraftigt i
takt med bostadspriserna. Hushallens belaningsgrader, det vill siga
boladnens storlek i forhdllande till bostidernas marknadsvirde, steg
under hela 2000-talets forsta decennium. Mot den hir bakgrunden
beslutade FI om allminna rad om begrinsning av 1dn mot sikerhet i
bostad, det sa kallade boldnetaket, som tridde i kraft den 1 oktober
20105

Den storsta delen av hushéllens skulder utgors av boldn och nistan tva
tredjedelar av Sveriges befolkning bor i eget hus eller i bostadsritt. Utla-
ningen for bostadsindamal dr diarfor en viktig del av FI:s analys av risker
bide for den finansiella stabiliteten och fér konsumentskyddet pa de
finansiella marknaderna. Darfor har FI dven i dr genomfort en stor bola-
neundersokning. Syftet med denna var att folja upp effekterna av bolane-
taket och gora en bedomning av eventuella risker.

Undersokningen genomférdes under hosten/vintern 2011/2012 och aven
Riksbanken deltog i arbetet. Materialet som samlades in bestod av tre
delar; ett formulir med information pa aggregerad nivd, utbetalade lan

5 Raden innebir att lin med bostad som pant inte fir 6verstiga 85 procent av
bostadens marknadsvirde. For ytterligare information se beslutspromemorian
for Finansinspektionens allminna rdd om begrinsning av krediter mot sikerhet
i form av pant i bostad (FFES 2010:2).
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m Bolanetaket fungerar

FI foljde upp
effekten av det
bolanetak som
infordes den 1
oktober 2010.
Rapporten
’Den svenska

bolanemark-

naden”” visade

att bolanetaket
fungerar.

http://www.fi.se/Utredningar/Rap-
porter/Listan/Den-svenska-bolane-
marknaden/

pd individniva som bestod av ett urval pa cirka 12 800 lantagare insam-
lade under perioden mellan den 26 september till 6 oktober (stickprovet)
och kvalitativa fragor som bankerna ombads besvara.®

Bolaneundersokningen 2011

Hushallens beldningsgrad for nya lan minskade under 2011, for forsta
gangen sedan 2002, det forsta ar da jimforbara siffror finns tillgingliga.
Knappt nio procent av hushallen i stickprovet har en beldningsgrad éver
85 procent. Det ir en halvering jimfért med motsvarande stickprov 2009
da drygt 20 procent hade en beldningsgrad 6ver 85 procent. Inom stick-
provets yngsta kategori (16—25 ar) har ungefir en av tio en beldningsgrad
over 85 procent. 12009 ars stickprov var den andelen 6ver 50 procent.
Den sjunkande belaningsgraden vid nya lan och att andelen nya [an med
mycket hog belaningsgrad minskar bekriftas dven av bankerna i under-
sokningens kvalitativa del.

Hela fjorton procent av hushéllen i stickprovet 6ver nya lan har en bela-
ningsgrad pa exakt 85 procent, vilket tyder pa att boldnetaket haft en
stark normerande effekt. Av de unga (1625 ar) 4r det hela 35 procent
som har en beldningsgrad pa exakt 85 procent.

Av de hushall som har en beliningsgrad éver 85 procent amorterar i
princip samtliga (98 procent) pa ldnet som overstiger bolanetaket. Amor-
teringstiden pa de hir linen ir relativt kort, som lingst tio dr. Amorte-
ringstiderna overlag har dock 6kat och en storre andel av nya boldn ar
amorteringsfria.

Stresstester som FI har gjort visar att de allra flesta hushall har en god
aterbetalningsformaga och dar motstandskraftiga mot ranteuppgangar.
Ett stresstest visar att en rinteuppgang pa fem procentenheter pa lanta-
gares faktiska rinta innebir att endast sju procent av dem som tagit ett
nytt bolan far ett underskott i sin “kvar att leva pa”-kalkyl. Aven vid
antaganden om kraftiga prisfall och arbetsloshet paverkas endast en
begrinsad andel av hushallen, vilket tyder pa att de svenska boldnen i
dagsliget inte utgor ndgot hot mot den finansiella stabiliteten.

Utifran den nuvarande situationen pi boldnemarknaden och resultaten
av undersokningen ser inte FI nigon anledning att indra pa de allminna
rdden om begrinsning av krediter mot sikerhet i form av pant i bostad.
Boldneundersokningen kommer dock fortsittningsvis att genomforas
arligen och utvecklingen pa den svenska boldnemarknaden att f6ljas
noggrant aven de nirmaste dren.

Bankernas marginaler fér bolan

For att stirka den finansiella stabiliteten och undvika framtida finanskri-
ser haller nya regler for banksektorn pa att tas fram. Reglerna omfattar
bland annat okade kapitaltickningskrav. Regeringen har gett F1i upp-
drag att varje kvartal granska hur anpassningen hos kreditinstituten
paverkar utldningen till foretag och hushall och deras villkor.

I denna forsta rapport har FI valt att fokusera pa utlaningen till bostider
och utvecklingen av boldnemarginalerna. Boldnet dr oftast det storsta
ekonomiska dtagandet man gor. Men informationen kring det ir ofta
komplex och det ir svirt for en konsument att verkligen forstd vad ban-
kerna tar betalt fér. Med en enkel modell for att uppskatta bankernas
kostnader vill vi forsoka 6ka genomlysningen.

6 For mer information om boldneundersokningen se Finansinspektionens rap-
port ”Den svenska bolanemarknaden”, 13 mars 2012.
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Flera faktorer har bidragit till att bankernas finansieringskostnad har
okat efter finanskrisen. Riksbanken har successivt hojt reporantan och
priset pa risk, sdsom likviditetsrisk, kreditrisk och rinterisk, har stigit.

Paslaget for de olika riskerna var nira noll under en period fore finans-
krisen. Den faktiska utliningsrintan som kunden betalar har dock stigit
mer 4n bankernas finansieringskostnad. FI kan dirmed konstatera att
marginalen pa bolan, det vill siga skillnaden mellan utliningsrintan och
finansieringskostnaden, successivt har okat under det senaste dret. Den
lag pa 1,1 procent vid utgingen av det forsta kvartalet 2012. Perioden
fore finanskrisen var dock marginalen pressad.

Bankerna har dven andra kostnader. Nir dessa dragits bort uppgick
marginalen till 0,4 procentenheter vid utgangen av det forsta kvartalet
enligt FL:s berdkningar. Utifran den modell som FI har anvint dr banker-
nas avkastning pa eget kapital dirmed ungefar 22 procent pa bolan. Det
kan jaimforas med 10—13 procent pa dess totala verksamhet.

Det bor diarmed finnas en mojlighet att forhandla om sin boldnerinta. I
genomsnitt betalar en kund, som forhandlat sina villkor, 0,20 procenten-
heter ligre rinta dn listpriset. Det dr viktigt att kunderna dven ir med-
vetna om kostnader de betalar pd andra banktjanster och produkter och
inte enbart tittar pa bolanerbjudandet.

KUNNIGA KONSUMENTER

Nar det giller konsumentskyddet arbetar FI inte enbart mot foretagen,
utan har ocksd ett sirskilt uppdrag att stirka konsumenternas stillning
pd finansmarknaden genom att informera om samt initiera privatekono-
misk utbildning. De utbildningsinsatser som nu genomférs kan benam-
nas folkbildning. Att skapa fler kunniga konsumenter ger ett battre kon-
sumentskydd, genom att dessa sjdlva kan analysera och ifrigasitta den
information som delges dem vid forsiljning av finansiella produkter.

Projektet ”Trygga din ekonomiska framtid” och utbildningen i privat-
ekonomi via arbetsplatserna har potential att na ett stort antal anstillda
de nirmaste dren. Darutover har FI sirskilt prioriterat insatser och stod
till skolans lidrare och till lirare inom vuxenutbildning, bland annat
inom ramen for svenskundervisning for invandrare (sfi).

"Trygga din ekonomiska framtid”

Natverket GillaDinEkonomi bildades 2010, med FI som en av initiativtagar-
na. Successivt har flera projekt startats for att 6ka allmanhetens privateko-
nomiska kunnande och starka sjalvfortroendet och viljan att agera fér den
egna ekonomin. Natverket for samman bade privata och offentliga aktorer.
Inom ramen for natverket har FI och Pensionsmyndigheten under aret arbe-
tat tillsammans med medlemsférbunden inom TCO. Ett stort antal fackliga
informatorer far egen grundutbildning for att i nasta steg kunna erbjuda
utbildningstillfallen pa arbetsplatserna, med fokus pa anstélldas fragor om
budgetplanering, Ian, sparande, allmanpension och tjanstepension. FI svarar
fér projektledningen och genomfor aktiviteterna tillsammans med TCO och
natverkets medlemsféretag och myndigheter. Det sker under beteckningen
""Trygga din ekonomiska framtid”’. Parallellt genomfors motsvarande utbild-
ningar av larare inom Folkuniversitetet. Via den kanalen erbjuds anstallda i
féretag och kommuner utbildningstraffar pa arbetsplatser och allmanheten
bjuds aven in till férelasningar kvallstid.
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Tillsyn av finansiell stabilitet

De senaste arens kris har visat hur stora de samhallsekonomiska kostnaderna kan
bli nar banksektorn far problem. Att utforma hdgre och battre krav pa bankernas
kapital och likviditet har varit en fortsatt prioritering fér Finansinspektionen (FI).
FI har ocksa under det senaste aret etablerat ett samverkansrad for makrotillsyn
med Riksbanken som ska arbeta forebyggande mot risker som hotar den finan-
siella stabiliteten. Dessutom har en stor undersdkning av bankernas hantering av
marknadsrisker precis slutforts.

22 TILLSYN AV FINANSIELL STABILITET

Att verka for det finansiella systemets stabilitet ar en uppgift som FI
delar med andra, frimst Riksbanken och Finansdepartementet. I fokus
for stabilitetstillsynen star bankerna, dels for att de ofta ar mycket hogt
belanade, dels for att deras affirsmodell gor dem sirskilt utsatta for lik-
viditetsproblem.

NYA KRAV PA KAPITAL OCH LIKVIDITET FOR BANKER

En av de viktigaste lirdomarna frin finanskrisen ir behovet av hogre
krav pa banker nir det galler bade kapital och likviditet. FI anser, till-
sammans med Finansdepartementet och Riksbanken, att Sverige beho-
ver gd lingre i kraven pa bankerna 4n minimikraven enligt Basel 3-6ver-
enskommelsen och EU:s kommande regler for att virna om stabiliteten i
det svenska finansiella systemet. FI ser 6ver riskvikterna for bolan, har
gjort undersokningar av hanteringen av likviditetsrisker och arbetar med
att ta fram en ny likviditetsreglering.

Framtida kapitalkrav for svenska banker

Basel 3 ska galla frdan 2013

Lirdomarna fran finanskrisen ledde till ett internationellt arbete inom
Baselkommittén for banktillsyn med att ta fram ett nytt kapitaltick-
ningsramverk som dven innehaller krav pa likviditeten (Basel 3-6verens-
kommelsen). FI 4r mycket positiv till de krav som Basel 3-6verenskom-
melsen rekommenderar linder att inféra. Overenskommelsen innebar
inte bara hogre krav pa nivier av kapitalet, utan dven krav pa kvalitén s
att kapitalet kan bira forluster nir sidana uppstar. For svensk del star
klart att bankerna redan i dag ligger nira de nivaer som kommer att kri-
vas. Finansdepartementet, FI och Riksbanken forordade den 25 novem-
ber 2011 i ett pressmeddelande att de framtida kraven bor gilla redan
frdn 2013 for alla banker.”

Basel 3 och CRD 4

Baselkommittén fér banktillsyn har utfardat ett nytt ramverk, Basel 3.
Baselkommittén verkar under Bank for International Settlements (BIS) och
utvecklar bland annat standarder fér reglering och tillsyn av banker. Basel-
kommitténs férslag ar rekommendationer som maste genomféras pa natio-
nell niva for att bli bindande reglering, nagot som inom EU sker genom en
ny kapitaltackningsférordning och ett nytt direktiv (CRR respektive CRD 4).
Basel 3-6verenskommelsen innehaller reglering inom tre omraden:

~

Se pressmeddelande pa foljande link: http:/ www.fi.se/Press/Pressmeddeland-
en/Listan/Nya-kapitalkrav-pa-svenska-banker/.
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1. Kapitaltackning
2. Bruttosoliditet (leverage ratio)
3. Likviditetsreglering

Basel 3-6verenskommelsen innebar bland annat 6kade krav pa storleken och
kvalitén pa kapital, att forbattringar gors i kapitalkravsberdkningar framfor
allt avseende marknadsrisk och att ett bruttosoliditetsmatt (leverage ratio)
samt tva likviditetsmatt introduceras.®

Ytterligare krav pd svenska storbanker

Finansdepartementet, FI och Riksbanken forordade i november 2011
dessutom att kravet pa sa kallat kirnprimirkapital® for de fyra stora
svenska bankgrupperna Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank
ska vara minst 10 procent fran den 1 januari 2013, och 12 procent fran
den 1 januari 2015. Till det kommer krav pa ytterligare primarkapital
och totalt kapital.'” Det innebir att svenska storbanker foreslds behova
halla mer kapital 4n vad som foérvintas minst krivas enligt EU-regelver-
ket och Basel 3-6verenskommelsen.

DIAGRAM 2. Foreslagna kapitalkrav fér svenska banker
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Det finns flera tungt vigande skil for att stilla hoga krav pa svenska
storbanker. De svenska storbankerna finansierar sig i stor omfattning
genom att lina pa de internationella kapitalmarknaderna, vilket gor dem
kinsliga for storningar pa dessa marknader. Bankerna ar dessutom
mycket stora i férhallande till den svenska ekonomin. Om en eller flera

8 For att lisa mer om basel 3-6verenskommelsen se foljande link: http:/www.
bis.org/bcbs/basel3/b3summarytable.pdf.

9 Med karnprimarkapital avses i princip eget kapital, dvs. aktiekapital och acku-
mulerade icke-utdelade vinster. Exakt definition att gilla i EU tas fram i CRR/
CRD 4.

10 Det innebir, precis som i Basel 3, att kravet pa primirkapital blir 1,5 procent-
enheter hogre an pd kidrnprimirkapitalet. Forslaget innebir darmed 11,5 pro-
cent primirkapital frin 1januari 2013 och 13,5 procent fran 1 januari 2015.
Kravet pa totalt kapital blir 3,5 procentenheter hogre dn pa kiarnprimirkapi-
talet, det vill siga 13,5 procent fran 1 januari 2013 och 15,5 procent fran 1 janu-
ari 2015.
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svenska storbanker maste riddas kan det medfora enorma kostnader for
samhillet och skattebetalarna. Marknaderna har dessutom lirt sig av
historien och utgar ofta fran att staten kommer att ingripa for att ridda
stora banker. Uppfattningen att det finns en underforstddd garanti fran
staten gor att storbankerna bade kan finansiera sig billigare in vad som
annars hade varit fallet och ta storre risker.

Den exakta utformningen av férslagen kommer att presenteras av
Finansdepartementet utifran resultatet fran férhandlingarna i EU om
kapitaltickningsférordningen och direktivet (CRR/CRD 4). Direfter
vantar dven ett intensivt arbete hos FI med att anpassa nuvarande fore-
skrifter och processer for kapitalutvardering till de nya kapitalkraven.

Riskvikter for bolan

Kapitaltaickningen motsvarar kapitalkrav i forhallande till riskvigda till-
gangar. Hur stora de riskvigda tillgdngarna ar bestims i storbankernas
fall av deras interna modeller. FI konstaterade i sin riskrapport fran
november 2011 att de avancerade modeller som foreskrivs i det interna-
tionella kapitaltickningsregelverket, och som de storre svenska ban-
kerna anvinder for att berikna riskerna i sina boldn, kan resultera i allt-
for laga kapitalkrav for de svenska bankernas bolaneportféljer. Detta
giller dven efter infoérande av de hogre kapitalkraven for svenska system-
viktiga banker. FI utreder dirfér nu olika mojligheter att 6ka riskvik-
terna for boldn och dirmed oka de svenska bankernas motstandskraft
mot framtida finansiella kriser, liksom fortroendet fér bankernas kapi-
talstyrka.

Undersokningar av likviditetsrisker

FI har under 2011 genomfort tvd undersokningar for att kontrollera
regelefterlevnaden av foreskrifterna for hantering av likviditetsrisker
(FFFS 2010:7) som boérjade gilla vid arsskiftet 2010. Samtliga kreditin-
stitut och virdepappersbolag som star under FI:s tillsyn omfattas av
foreskrifterna.

Den ena undersékningen omfattade ett storre antal bankers styrdoku-
ment. Med styrdokumenten avsdgs dokumenterad risktolerans, likvidi-
tetsstrategi, finansieringsstrategi och beredskapsplan. FI fann att det
fanns ett flertal foretag som behévde uppdatera sina styrdokument for
att motsvara foreskrifternas krav. Det ir av stor vikt att foretagen konti-
nuerligt uppdaterar styrdokumenten om visentliga handelser intriffar
under aret. Under hosten 2011 var likviditetssituationen anstringd for
manga banker och icke-sikerstilld uppldning fanns endast tillginglig i
begrinsad omfattning. De erfarenheter som detta gav ska inforlivas i
beredskapsplaner och andra styrdokument.

Den andra undersokningen omfattade storbankernas modeller for
internprissattning. Syftet var att kontrollera att bankerna har en lamplig
metod for internprissittning dir aktuell refinansieringskostnad avspeg-
las och darmed ocksa likviditetsrisken. Undersokningen ar innu inte helt
avslutad men FI:s preliminira bedomning ir till exempel att bankerna i
undersokningen generellt inte internprissitter outnyttjade lanefaciliteter,
kreditgarantier och andra ansvarsférbindelser, vilket de borde gora.

Pa vag mot kvantitativa likviditetskrav

FI infoérde ijuli 2011 nya rapporteringskrav for likviditet for svenska kre-
ditinstitut och virdepappersbolag med en balansomslutning 6ver fem
miljarder kronor (FFFS 2011:37). For nirvarande innebir det att 48 fore-
tag omfattas, vilka alla ir banker eller andra kreditinstitut. Under 2012
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har FI paborjat arbetet med att utifran dessa rapporter ta fram kvantita-
tiva krav pa likviditetsbuffertar. Till att borja med kommer dessa att
gilla for en 4n mer begransad krets av foretag med stort beroende av
marknadsfinansiering. Fran den 1 januari 2013 kommer FI att stilla krav
pa att dessa foretag ska uppfylla en likviditetstickningsgrad, aven kallad
kallad Liquidity Coverage Ratio (LCR). LCR innebir att foretagen ska
ha tillrickligt stor reserv av likvida tillgdngar for att kunna hantera en
situation dir finansieringsmarknaderna i princip ir stingda under 30
dagar och utfloden sker.

FIL:s krav kommer att innebira att Sverige gar fore de andra linderna i
EU. Hogre krav pa bankernas likviditetsreserver ar ett sitt att minska
risken for att staten ska behova trida in och garantera bankernas finan-
siering. FI anser att det ar ett viktigt steg for att virna om den finansiella
stabiliteten. Konkreta forslag och detaljer om vilka foretag som ska
omfattas kommer att finnas i det forslag till foreskrifter som forvantas
ga ut pa remiss till sommaren.

SAMVERKAN I MAKROTILLSYNEN

Nir det giller krishantering och akuta hot mot finansiell stabilitet finns
sedan en lingre tid ett samarbete mellan de inblandade svenska myndig-
heterna. Finansdepartementet leder det s.k. stabilitetsradet med repre-
sentanter dven frin Riksbanken, Riksgilden och FI. Bade FI och Riks-
banken har dessutom en uppgift att arbeta férebyggande for ett stabilt
finansiellt system. Under dret har ett sirskilt samverkansrad skapats som
fordjupar detta forebyggande arbete.

Vad ar makrotillsyn?

Finanskrisen visade vikten av att finansiell tillsyn inte endast bor omfatta
individuella féretag utan dven systemet som helhet. Varken myndighe-
terna eller foretagen hade fore krisen forstict de spridningsrisker som
fanns i systemet. I takt med att det finansiella systemet de senaste artion-
dena blivit mer och mer komplext har det dven blivit svarare att forsta
beroendeférhallandena mellan féretagen och de finansiella markna-
derna. Aven om det tidigare har funnits omfattande analys av de finan-
siella marknaderna har det saknats en link frin att analysera risker i sta-
bilitetsrapporter till konkreta dtgirder.

Dairfor har det tagits initiativ for att fokusera mer pa sa kallad makrotill-
syn, bdde nationellt och i utlandet, Exempel pd omstindigheter som bor
identifieras i makrotillsynen ir om problem i ett foretag leder till stora
problem for andra foretag, eller om problem i en marknad forsamrar for-
utsattningarna pd andra marknader. Mer konkret borde likviditetsris-
kerna hos manga banker och de systemmassiga problemen med de s
kallade subprime-linen ha identifierats och motverkats innan finanskri-
sen pd allvar brot ut 2008. Procykliska aspekter i det finansiella systemet
bor ocksa beaktas inom makrotillsynen. Det ir tydligt att risktagande
och villighet att beldna sig varierar over tiden.

Som ett forsta steg for att stirka den finansiella stabiliteten kravs bittre
regler som innebir mer kapital och likviditet i banksektorn. Men alla
risker fingas inte upp av dessa regelverk, och tillsynen maste utformas
pa ett sitt som tar hinsyn till effekter pa det finansiella systemet som hel-
het. Diarfor bor i makrotillsynen mer resurser liggas pa att analysera ris-
ker utifran ett helhetsperspektiv och att férsoka finga in det faktum att
nivdn pd systemrisker i det finansiella systemet varierar.
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Samverkansradet f6r makrotillsyn

Varen 2012 startades ett samverkansrad for makrotillsyn av FI och Riks-
banken. FI och Riksbanken har tillgdng till information och analys med
olika perspektiv och kompetens, och kan tillsammans 6ka sannolikheten
att identifiera risker och diskutera limpliga dtgirder for att motverka
dessa. Samverkansradet kommer att sammantrida tvd ganger per ar och
protokollen publiceras pa FI:s" och Riksbankens webbplatser.

BANKERNAS HANTERING AV MARKNADSRISKER

Riskerna med bristande hantering av marknadsrisker'* blev tydliga i HQ
Bank 2010, dir bristerna var s allvarliga att bankens tillstind dterkal-
lades. FT har under aret genomfort en omfattande undersokning av
marknadsriskhanteringen i svenska foretag och kan, trots att vissa bris-
ter identifierats, konstatera att dessa for niarvarande inte utgor ett hot
mot enskilda foretag eller den finansiella stabiliteten.

Marknadsrisker uppstar i de flesta bankers och virdepappersforetags
normala affirsverksamhet, exempelvis inom kunddriven handel eller vid
in- och utlaningsverksamhet. I vissa fall exponerar sig foretag aktivt mot
marknadsrisker for att tjina pengar, si kallad egenhandel. En slutsats
fran HQ Bank var att det kan krivas en detaljerad portfoljanalys, i vissa
fall pa positionsnivi, for att avgora om ett foretag har en tillfredsstil-
lande kontroll 6ver sin marknadsrisk. Vilka metoder som lampar sig for
att mita och kontrollera risk gir inte att bestimma pa férhand utan dr
beroende av bankens specifika riskprofil.

Undersokningen

Hosten 2010 beslutade FI att genomfora en omfattande undersokning av
vissa foretags marknadsriskhantering och virdering av finansiella instru-
ment. [ undersokningen valdes elva foretag ut. Det frimsta kriteriet for
FI:s urval var féretagens innehav av finansiella instrument i relation till
balansomslutningen. Undersékningen paborjades i januari 2011 och
avslutades i december 2011. Syftet med undersokningen var dels att
sikerstilla att marknadsrisker hanteras och kapitaltacks i foretagen, dels
att positioner i finansiella instrument redovisas pa ett korrekt sitt. Vir-
deringen av derivatpositioner i HQ Bank, dir egna modeller i stor
utstrickning anvindes i stillet for tillgingliga marknadsdata, var en av
bristerna som ledde till att bankens tillstind drogs in.

For att kunna kontrollera foretagens metoder tog FI in stora mangder
positionsdata fran respektive foretag. FI har sedan gjort en riskanalys av
varje foretags innehav och jamfort dessa med foretagets egna rapporter
och metoder.

Slutsatser och atgarder

Sammanfattningsvis kunde FI konstatera att flertalet foretag som ingdtt i
undersokningen generellt haller en for lig niva pa sin hantering av mark-
nadsrisker. Bristerna har dock inte varit av sa allvarlig art att sanktioner
kommit ifrdga och berorda foretag har dtagit sig att skyndsamt vidta for-
bittringsatgirder. Vad giller redovisningen av finansiella instrument
fann FI endast smirre problem. Inget foretag hade i nirheten av en sd
stor andel modellvirdering i sin portfolj i forhallande till det egna kapi-
talet som HQ Bank.

11 http:// www.fi.se/Utredningar/Samverkan/Listan/Protokoll-fran-Samverkan-
sradet-den-24-februari/.

12 Marknadsrisk definieras som risken for forluster till f6ljd av fluktuationer i
rantor, valutor, aktiepriser eller rdvarupriser.
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Fyra overgripande forbittringsomriden har noterats hos majoriteten av
de undersokta foretagen:

Svagheter i Value-at-Risk-modeller och scenarioanalyser. En VaR-
modell ar ett samlat riskmatct som kan ta ett stort antal riskfaktorer i
beaktande. En VaR-modell uppskattar den storsta forlust som fore-
taget kan lida med en viss sannolikhet under en viss tidsperiod, dir
sannolikhetsberikningarna oftast uppskattas fran historisk data. I
undersokningen har FI observerat ett antal svagheter i VaR-modeller
bade for analytisk uppbyggnad och val av riskfaktorer. I flera fall har
FI funnit att kompletterande scenarioanalyser behover utforas, med
sarskilt fokus pa de begransningar som den valda VaR-modellen har.

Avsaknad av 6vergripande marknadsriskmatt i den I6pande verk-
samheten. Ett 6vergripande riskmatt dr ett matt som omfattar alla
visentliga risker i ett foretag och i forekommande fall i den finan-
siella foretagsgruppen. Oftast beriknas det 6vergripande marknads-
riskmattet endast i samband med den drliga Interna kapitalutvirde-
ringen. Daremot dr det fa av de undersokta foretagen, och inget av de
mindre, som anvinder sig av 6évergripande VaR-métt i den I6pande
verksamheten.

Forenklade riskmatriser. En riskmatris 4r en enkel simulering av vin-
ster eller forluster nir priser och volatiliteter andrar sig i olika grad.
Bland de undersokta foretagen var det relativt vanligt att visentliga
riskfaktorer utelamnats, som till exempel 16ptid och korrelation.
Foretag bor darfor kontinuerligt utvirdera effekten av utelimnade
riskfaktorer pa risknivan.

Otillricklig riskkontroll inom internbankverksamheten. I samtliga
undersokta foretag var verksamheten pa finansavdelningarna
(internbanken) visentligt simre genomlyst riskmissigt 4n andra
delar av foretagen. Metoderna inom internbankverksamheten ar
mindre sofistikerade och riskmatten farre, vilket medfor att flera
visentliga risker 6verhuvudtaget inte belyses. I synnerhet har FI iden-
tifierat exponeringar mot s kallade valutabasisswapspreadar'® och
kreditspreadar som omraden diar manga foretag behover forbittra
sin riskkontroll.

13

En rinterisk som kan uppsta nir banken finansierar sigi en valuta och ldnar

utienannan.
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Foretagens agare och ledning

Att stalla krav pa de personer som ager och leder finansiella foretag ar en viktig
del av Finansinspektionens (FI:s) verksamhet. FI anser att bade reglerna och ruti-
nerna for agar- och ledningsprévning maste starkas. Regelverken staller dessutom
krav pa intern styrning och kontroll, ersattningar och pa att insynspersoner inte
utnyttjar sin stallning. FI har gjort en rad ingripanden under aret.

28 FORETAGENS AGARE OCH LEDNING

Det finansiella systemets centrala stallning i samhallsekonomin medfor
att hoga krav stills pd ledande personer i finansiella foretag. FI anser att
extra kraft méste liggas pa att noga granska vilka som far ge sig in pa
finansmarknaden. FT har det senaste dret ocksd lagt extra mycket energi
pa frigor som beror hur ledande befattningshavare, igare och bolagen
foljer regelverken och hanterar sin interna styrning och kontroll.

FORDJUPAD AGAR- OCH LEDNINGSPROVNING

Finanskrisen har visat betydelsen av finansiellt stabila igare med kompe-
tent och lamplig ledning i foretagen. Aven FI:s tillsyn av konsumentskyd-
det visar behovet av god kontroll éver de personer som ska fa tillstand att
erbjuda eller formedla finansiella tjinster till konsumenter. Tidigare ars
anstringningar att underlitta regelbérdan och férenkla tillstdndsproces-
sen for till exempel forsikringsformedlare har visat sig leda till en alltfor
stor mangd oseriosa aktorer pd marknaden. Vidare har oberoende
instanser som Internationella valutafonden (IMF) i sin rapport!* fram-
fort synpunkter pa behovet av 6kad lépande rapportering till FI fran de
finansiella foretagen av information om dgares, styrelseledamoters res-
pektive vd:s fortsatta lamplighet.

Gemensamma europeiska krav pa dgar- och ledningsprévning i finan-
siella foretag har i stor utstrickning styrt utvecklingen av regelverken.
Samtidigt limnar de befintliga reglerna ett visst utrymme for de olika
nationella tillsynsmyndigheterna och FI har dirfor under det gdngna
aret sett 6ver rutinerna och reglerna for provning av dgare och ledning i
finansiella foretag. Syftet har varit att sakerstilla en praxis med hogt
stillda krav samt att ytterligare minska utrymmet foér mindre seriosa
aktorer.

Vilken provning gor FI?

Vid ansékan om tillstand att bedriva finansiell verksamhet samt vid agar-
och ledningsprévningar fér redan etablerade finansiella féretag gor FI olika
provningar. Vid tillstandsgivningen provas exempelvis att den tankta verksam-
heten uppfyller stallda krav fér bland annat kapitalstyrka och intern styrning
och kontroll. Vidare kravs fér saval nystartade som befintliga féretag att den
som ar agare med ett kvalificerat innehav i foretaget (normalt sett Gver tio
procent) beddéms lamplig att utéva ett vasentligt inflytande éver féretaget.
Har ska beaktas bland annat innehavarens anseende och kapitalstyrka. En
provning ska ocksa ske av att den som ska inga i styrelsen for foretaget eller
vara vd, eller ersattare for dessa, har tillracklig insikt och erfarenhet och
ocksa i évrigt ar 1amplig for en sadan uppgift. Aven ledningen for en juridisk
agare till foretaget ar foremal for Fl:s provning.

14 IMF Country Report No. 11/172 Sweden: Financial Sector Stability Assess-
ment.
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Dom fran Kammarratten ger otillracklig vagledning

FI beslutade i februari 2011 att en person som suttit i styrelsen i ett finan-
siellt holdingbolag, vars dotterbolags tillstind dterkallats pa grund av
allvarliga brister i verksamheten, inte ansdgs limplig att ingd i ledningen
for ett fondbolag. Beslutet éverklagades till forvaltningsritten som
delade FI:s bedomning. Kammarritten gjorde dock en annan bedém-
ning och upphivde férvaltningsrittens dom och Fl:s beslut.

FI har nyligen 6verklagat kammarrittens dom till Hogsta férvalenings-
domstolen. FI anser att kammarrittens dom inte ger ett tydligt svar pa
vilket ansvar ledningen i ett finansiellt holdingforetag har. Det ir visent-
ligt att detta klargors eftersom denna typ av organisationsstruktur ar
vanlig pa finansmarknaden.

Dessutom ror malet bevisbordans placering i ledningsprovningsdrenden.
FI delar inte kammarrittens syn pa fordelningen av bevisbordan. FI
anser att det sokande foretaget borde ha bevisbérdan for att personen
som ska ledningsprovas uppfyller de krav pa limplighet som stills pa
ledningen.

Hogsta forvaltningsdomstolen avgdr om Fl:s 6verklagande kommer att
tas upp till provning. Domstolen prévar i princip endast fragor som dr av
prejudikatsintresse, det vill siga kan ge ledning for hur andra liknande

fall ska bedomas.

INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Frigor om intern styrning och kontroll agnas stor uppmiarksamhet inte
bara av FI utan dven pd internationell niva. FI har dven detta ar funnit
brister hos de svenska foretagen. Flera ingripanden har gjorts mot bak-
grund av dessa brister, bland annat for brister i riskhanteringen och kon-
trollfunktionerna.

Det ir foretagsledningen, det vill siga styrelsen och vd, som ansvarar for
att verksamheten drivs enligt gillande regler. For att sikerstilla detta
fordras att det finns interna kontrollfunktioner med tillricklig kompe-
tens och resurser. Darutover fordras en regelbunden rapportering frin
kontrollfunktionerna till styrelsen for att den ska fa nodvindig informa-
tion om verksamheten. Vidare ska det finnas riktlinjer och instruktioner
for olika verksamheter i foretaget.

Uppmarksammade brister och ingripanden

I tillsynen pa bank-, fond-, forsikrings- och virdepappersomridet har FI
uppmirksammat fall dir foretagsledningen brustit i att styra och organi-
sera verksamheten. I flera fall har kontrollfunktionerna inte fullt ut for-
matt fullgora de uppgifter som har dlagts dem pa grund av otillrackliga
resurser eller otillracklig kompetens. Darutover har flera foretag haft
funktioner for riskkontroll och regelefterlevnad som inte har varit obero-
ende fran den verksamhet som de ska kontrollera.

Flera foretags funktioner for riskkontroll och regelefterlevnad har dess-
utom saknat anpassade och aktuella styrdokument och inte limnat till-
ricklig eller regelbunden rapportering till foretagsledningen. Foretags-
ledningen har dirmed inte kunnat félja upp och utvirdera
riskhanteringen och regelefterlevnaden i foretaget vilket dr avgorande
for en god intern kontroll.

I de flesta fall kan FI i dialog med foretagen paverka dem att komma till
ratta med brister och stirka upp foretagets styr- och kontrollsystem.
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Men ibland ar bristerna sa allvarliga att FI behéver ingripa med sanktio-
ner. Det senaste drets ingripanden visar tydligt att brister i den interna
styrningen och kontrollen inte 4r symptomatiskt for ndgon sarskild sek-
tor eller storlek pa foretag. Flera av bristerna har uppmirksammats i
relativt smé fond- och virdepappersbolag som Lannebo Fonder AB, men
iveniLF Bank AB som ir Sveriges femte storsta bank. Pa forsikrings-
omradet ansig F1 att Forsikringsbolaget E.N. Sak Forsikring i Europa
AB hade sa stora brister att verksamhetstillstdndet dterkallades.

E.N. Sak Forsdkring i Europa AB:s tillstand aterkallas

E.N. Sak Forsakring i Europa AB (bolaget) var ett skadeférsakringsbolag
som tillhandaholl inkomstforsakringar. FI inledde en undersdkning av bolaget
under varen 2010 efter aterkommande indikationer pa brister i féretagets
regelefterlevnad. Undersdkningen visade att det fanns flera brister i verk-
samheten. Mest allvarligt var att bolaget haft problem med att uppna den
lagstadgade solvenskvoten, vilken ocksa underskridits vid flera tillfallen.
Darutover hade bolaget redovisat sin ekonomiska stallning pa ett felaktigt
satt och forsvarat tillsynen. Bolaget hade dessutom bristande likviditet, vilket
man forsdkte [6sa genom otillaten upplaning. Dartill hade bolagets medel i
vissa fall anvants for kostnader som bolaget inte har kunnat visa vara direkt
hanforliga till bolagets forsakringsverksamhet. Det fanns ocksa stora brister i
bolagets hantering av skuldtéckningsregister och en rad olika styrdokument.

Undersokningen visade en bild av en féretagsledning som saknade férmaga
och vilja att ge forsakringstagarna det skydd som lagstiftaren kraver. Under
tva ars tid hade FI gett bolaget vagledning och férsékt férma bolaget att at-
garda patalade brister. Féretagsledningens brist pa kontroll dver verksamhe-
ten och bristfalliga regelefterlevnad har medfort att det skydd som reglerna
avser att ge forsakringstagarna allvarligt har urholkats. Mot denna bakgrund
sag FI inget annat alternativ an att aterkalla bolagets verksamhetstillstand.
Bolaget har éverklagat FI:s beslut om aterkallelse.

Utover brister i foretagens formdga att styra och kontrollera verksamhe-
ten har FI pd bankomridet uppmiarksammat ett fall, Marginalen Bank
AB, dir FI anser att styrelsen har brutit mot bestimmelser genom att
otillatet delegera ratten att besluta om javskrediter. En befattningshavare
i banken har dessutom deltagit i kreditbeslut till denne narstdende fore-
tag. Det ska nimnas att banken har 6verklagat FI:s ingripande till for-
valtningsritten och att malet 4nnu inte 4r avgjort nar denna rapport
publiceras. Dirutover har Kredit AB Marginalen och Crédit Agricole
Chevreux Nordic AB fitt sanktioner for bland annat brister i den interna
kontrollen.

Sarskilt om regler om ersattningssystem

Sedan arsskiftet 2010 har FI utfirdat regler om ersittningspolicy for
finansiella féretag. Reglerna reviderades i januari 2011
(ersattningsreglerna).’s

15 FFFS2011:1 Foreskrifter om ersittningssystem i kreditinstitut, virdepappers-
bolag och fondbolag med tillstdnd for diskretionir portfoliférvalening och FFFS
2011:2 Allminna rdd om ersdttningspolicy i forsikringsforetag, fondbolag, bor-
ser, clearingorganisationer och institut fér utgivning av elektroniska pengar.
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Reglerna om ersdttningssystem

Ersattningsreglerna genomférde andringarna i EU:s kreditinstitutsdirek-
tiv som handlar om ersattningspolicyer och hur de ska tillampas. De nya
reglerna staller generella krav pa foretagens ersattningspolicyer och rérliga
ersattningar. Féreskrifterna innehaller dessutom specifika krav pa att fo-
retagen ska anpassa ersattningssystemen till sina risker, till exempel regler
om resultatbedémning och riskjustering samt uppskjuten rorlig ersattning.
Foretagen ska skjuta upp rorlig ersattning som 6verstiger 100 000 kronor
fér anstallda som vasentligen kan paverka foretagets riskniva. Féretag med
riskvagda tillgangar 6ver 500 miljarder kronor maste dessutom betala ut en
viss del av den rorliga ersattningen till den verkstallande ledningen i form av
aktier eller andra instrument.

I februari 2011 presenterades rapporten ”Bonus: Foljer foretagen reg-
lerna?”, som var en undersékning av hur banker, virdepappersbolag och
fondbolag hade anpassat sig till ersittningsreglerna. FI konstaterade att
det fanns brister i minst hilften av de undersokta bolagen. Rapporten
visade siledes att branschen hade svart att ta till sig de nya reglerna. Bris-
terna har under aret foljts upp och Flingrep mot sex foretag dir bris-
terna motiverade en anmirkning kombinerad med straffavgift. FI har
direfter, i tillsynen under 2011, mirkt ett storre fokus fran foretagen vad
giller ersattningsreglerna. Sedan ersattningsreglerna reviderades och
tydliggjordes i januari 2011 har FI dessutom mirkt en viss forbattring av
de ersittningspolicyer som granskats.

Ingripanden mot holag med hristande hantering av rorliga ersattningar
(bonusar)

De bolag som FI ingrep mot var Aktie-Ansvar AB, East Capital AB, East
Capital Asset Management AB, Garantum Fondkommission AB, Nordea
Investment Management AB och Nordea Bank AB. FI beslutade att ge bola-
gen varsin anmarkning och straffavgifter pa mellan 400 000 och 3 miljoner
kronor.

Bristerna avsag bland annat felaktig tolkning av begreppet rérlig ersattning

och felaktig eller alltfor snav tolkning av begreppet risktagare vilket innebar
en felaktig tillampning av reglerna om uppskjutande av utbetalning av rorlig
ersattning (bonus). I flera av bolagen hade inte ersattningspolicyn grundats

pa en tillracklig analys av riskerna férknippade med bonusar.

BORSBOLAGEN OCH TILLSYNEN

Under 2011 har FI beslutat om sanktionsavgifter for storre aktieigare,
insynspersoner och borsbolag i ett stort antal fall som en foljd av 6vertra-
delser av insyns- och flaggningsregler. Som en del i arbetet med att
minska antalet 6vertradelser har FI tagit fram en viagledning for borsbo-
lag och insynspersoner. Syftet med vigledningen ar att 6ka kunskapen
om de regler som giller for insynspersoners och storre aktiedgares rap-
portering av sina virdepappersinnehav.

Det ir av stor vikt att virdepappersmarknaden ir vil genomlyst, inte
minst for att uppritthilla fortroendet for marknaden. Intresset for att
dga aktier inom ramen for en kapitalforsikring dr fortsatt stort och har
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resulterat i att genomlysningen forsimrats vad giller insynspersoners
innehav av virdepapper i det egna bolaget. FI har dirfor under aret 6ver-
limnat ett forslag till Finansdepartementet om att dven aktieinnehav via
kapitalforsikringar ska omfattas av anmalningsskyldighet.

Borsvagledning

FI har under 2011 tagit fram en vigledning fér borsbolag.'® Vigled-
ningen omfattar bland annat borsinformation, flaggning, insynsregist-
ret, loggbok, redovisningstillsyn samt andra borsbolagsfrigor som ater-
kopsprogram och stabiliseringshandel.

Loggbocker

Vigledningen behandlar den forteckning som borsbolag lopande ska
fora over fysiska personer i bolaget som pa grund av sin anstillning eller
uppdrag fr tillgang till kurspaverkande information om bolaget. Denna
forteckning brukar kallas for “loggbok”. FI genomférde hosten 2010 en
enkit for att undersoka hur borsbolagen arbetar med loggbocker.
Enkitsvaren, men dven information som FI fatt frin Ekobrottsmyndig-
heten (EBM), visar att hanteringen av loggbocker skiljer sig mycket mel-
lan borsbolagen bade vad giller innehall och kvalité. Loggbockerna ar i
manga fall sa bristfilliga att de inte uppfyller sitt syfte och dirmed for-
svarar savil FI:s tillsynsarbete som EBM:s brottsutredningar. FI:s slut-
sats av undersokningen ir att bolagen maste forbittra sina rutiner for
hanteringen av loggbocker for att uppfylla de krav som lagen stiller. FI
har under viren 2012 anordnat ett antal seminarier om hanteringen av
loggbocker och kommer under aret att 6ka tillsynen av bolagens hante-
ring av loggbocker.

Finansinspektionens borsinformationsdatabas

Ett annat omrdde som borsvigledningen behandlar ar bolagens skyldig-
het att Iopande offentliggora information om sin verksamhet. Informa-
tionsskyldigheten, som regleras bide i lag och genom borsernas regel-
verk, innebar att kurspaverkande information ska offentliggoras. Den
information som offentliggors ska samtidigt sandas till FI:s borsinfoda-
tabas pa Fl:s webbplats, dir den lagras och finns tillginglig for allmin-
heten. Hir lagras dven samtliga flaggningar, vilket innebir att borsinfo-
databasen ir en viktig informationskilla for marknaden.

Transparens och fortroende for vardepappersmarknaden

En del av FL:s I6pande tillsyn bestar av att kontrollera efterlevnaden av
insyns- och flaggningsreglerna och i tillsynen uppticks manga brister i
regelefterlevnaden. Under ar 2011 inleddes mer dn 400 utredningar om
enskilda personers 6vertradelser. Darutover gjordes en genomgdng av
borsbolagens rapportering av insynspersoner. 175 bolag kontaktades och
indra hilften av dessa fall kravdes ytterligare utredningar. Efter utred-
ning provas det om 6vertradelsen ar av sidan art att FI ska meddela
beslut om sanktionsavgift. Under 2011 beslutade FI att ta ut en sank-
tionsavgift av insynspersoner och storre aktiedgare i sammanlagt 168

fall.

Kapitalforsikringar leder till minskad transparens

I en kapitalforsikring ar forsikringsbolaget — och inte den enskilde for-
sikringstagaren —dgare till de aktier som ingdr i forsikringen. Det inne-
bir att tillgingar som en insynsperson placerar i en sddan forsikring ir
dolda for marknaden, eftersom endast fysiska personer omfattas av reg-
lerna om anmilningsskyldighet till FI:s insynsregister. Antalet insyns-

16 Se hela vigledningen pa foljande link http://www.fi.se/Regler/Vagledning/
Borsbolag/.
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personer anmilda till insynsregistret har fortsatt att minska under aret
samtidigt som insynspersonernas intresse av att flytta sina aktieinnehav
till en kapitalforsikring ar fortsatt stort. Detta leder till att genomlys-
ningen av ledande befattningshavares innehav av virdepapper i det egna
bolaget minskar.

FI har i november 2011 6verlimnat en skrivelse till Finansdepartementet
dar FI foreslr att insynsreglerna ska ses 6ver sa att de dven omfattar
aktieigande via kapitalforsikringar.” FI foreslar att lagen om anmil-
ningsskyldighet kompletteras med bestammelser som innebar att dven
aktier som insynspersoner disponerar i kapitalforsdkringar ska anmalas
till FL:s insynsregister.

Anmailningsskyldigheten till insynsregistret giller fér nirvarande endast
aktier som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad. EU-kommis-
sionen har emellertid i ett forslag till férindring av marknadsmissbruks-
direktivet bland annat foreslagit att anmilningsskyldigheten ska utvid-
gas till att omfatta dven aktier som handlas utanfor en reglerad
marknad. Forandringen skulle innebira att genomlysningen av insyns-
personernas handel skulle oka ytterligare.

17 http://www.fi.se/Utredningar/Skrivelser/Listan/Kapitalforsakringr-bor-vara-
anmalningspliktig/.

FORETAGENS AGARE OCH LEDNING 33



FINANSINSPEKTIONEN
TILLSYNSRAPPORT

Den internationella tillsynen i fokus

Tillsynen blir alltmer internationell och fokuserad pa risker i det finansiella sys-
temet som helhet. Internationellt samarbete ar nédvandigt for att na l6sningar

och effektiv tillsyn dven pa nationell niva. Flera myndigheter och samarbeten har
inrattats; i Europa framst de tre tillsynsmyndigheterna och Europeiska systemrisk-
namnden.

Att Finansinspektionen (FI) dr en nationell myndighet med gransover-
skridande verksamhet pa en global marknad ar ett faktum som har tyd-
liggjorts under den senaste finansiella krisen. Integrerade finansiella
marknader kriver att FI tar aktiv del i den internationella debatten och
regelutvecklingen med bibehdllet fokus pa svenska forhallanden. Vad
som beslutas i G20 och globala standardsittande organ ar i allra hogsta
grad relevant for FI:s dagliga arbete. Sarskilt viktigt ar det for FI att vara
aktiv i den nya europeiska tillsynsstrukturen.

En annan viktig del ar forbittrat tillsynssamarbete och krishantering for
stora grinsoverskridande foretag. For bade banker och forsikringsbolag
finns nu tillsynskollegier etablerade dir FI deltar aktivt.

DEN EUROPEISKA TILLSYNSSTRUKTUREN

I stort sett all finansiell reglering som galler i Sverige beslutas i dag pa
EU-niva vilket stiller krav pa FI att delta aktivt i och bidra till regelarbe-
tet.

Samverkan mellan FI och den europeiska nivan

De tre europeiska tillsynsmyndigheterna har en central roll i regelutveck-
lingen, bide som radgivare till EU-kommissionen da de ger rdd om ny
EU-reglering och som forfattare av nya regler da de utarbetar direkt bin-
dande tekniska standarder eller riktlinjer. FI deltar i ett 80-tal arbets-
grupper inom de tre europeiska tillsynsmyndigheterna.
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EIOPA EBA ESMA ESRB
Europeiska Europeiska Europeiska Europeiska
forsakrings- bank- vardepappers- systemrisk-
och tjanste- myndigheten och marknads- namnden
pensions- myndigheten
myndigheten
Nationella tillsynsmyndigheter l
‘ ‘ ; Reko!'nmen-
dationer
Foretag Foretag Foretag till
under tillsyn under tillsyn under tillsyn medlemsstater

De tre EU-myndigheterna: Europeiska bankmyndigheten (EBA), Euro-
peiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) och Europe-
iska forsidkrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA) har bland
annat uppgift att, utifrdn mandat i direktiv och forordningar, utfirda
forslag till tekniska standarder som sedan antas av EU-kommissionen i
form av forordningar. Det innebir att FI medverkar i utformningen av
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regelverk som kommer gilla som lag i hela EU. FI deltar aktivt med
experter i de nya myndigheternas regleringsarbete vad giller bade tek-
niska standarder och riktlinjer.

Tillsynskollegier

Det konkreta tillsynsarbetet pa den europeiska nivan ager framfér allt rum
inom ramen for de s.k. tillsynskollegier som bildats. I princip bildas ett sadant
kollegium fér varje gransoverskridande finansiellt féretag av stérre betydelse,
bestaende av de nationella tillsynsmyndigheter som berors av foretagets verk-
samhet, och med hemlandsmyndigheten som ordférande. Eftersom ett antal
svenska finansféretag har en relativt omfattande utlandsverksamhet, har FI
ansvaret att leda arbetet inom for narvarande tretton sadana kollegier, sju pa
bankomradet och sex pa forsakringsomradet. Det finns sarskilda bestammel-
ser om informationsutbyte och information medlemsstaterna emellan inom
ramen for kollegier. Om det uppstar oenighet mellan tillsynsmyndigheterna i
ett kollegium, kan den relevanta europeiska tillsynsmyndigheten i vissa fall
stiga in med bindande medling.

Att tillsynsmyndigheter mdste utoka sin analytiska formdga for att ta
stallning till eventuella makroekonomiska risker ar en friga som ar
aktuell pd nationell, regional och internationell niva. Av den anledningen
inrittades 2011 Europeiska systemrisknimnden (ESRB). ESRB analyse-
rar riskerna som kan hota den finansiella stabiliteten i EU, och kan
utfiarda varningar och rekommendationer till medlemsstater och myn-
digheter. FI ingér (dock utan rostritt) tillsammans med Riksbanken i
ESRB:s beslutande organ och deltar i ett antal arbetsgrupper och analy-
ser som dven ir av vikt for vdra egna riskbedémningar.

Europeiska bankmyndigheten (EBA)

Under aret har arbetet i EBA koncentrerats kring kapitalsituationen i
europeiska banker liksom 6vriga effekter av den europeiska statsskulds-
krisen pa banksystemet. Det mest aktuella pa regelomridet dr alla de
bindande tekniska standarder som EBA har i uppdrag att utforma som
en del av EU:s genomforande av Basel 3-6verenskommelsen.

En av EBA:s arbetsuppgifter ar ocksa att delta i arbetet med att saker-
stalla funktionen och stabiliteten hos EU:s finansiella system. Som en del
i detta 6vervakar och analyserar EBA utvecklingen pa finansmarkna-
derna for att kunna identifiera potentiella risker och svagheter. Ett av
verktygen for denna analys dr de EU-6vergripande stresstester som EBA
genomfor i samarbete med de nationella tillsynsmyndigheterna. De fyra
svenska storbankerna har deltagit under alla &r som stresstesterna har
genomforts, vilket inneburit en omfattande insats bide fran bankernas
och frin FI:s sida. EU:s tester har visat, i likhet med FI:s egna stresstes-
ter, att svenska banker dr vilkapitaliserade. En ny omgang stresstester
kommer att genomféras under 2013.

Extra kapitalkrav med anledning av statsskuldskrisen

I oktober 2011 annonserade EBA, efter ett beslut av Ekofinradet, att de
stérre europeiska bankerna ska bygga upp en extra kapitalbuffert. Syftet ar
att hantera det extraordinart pressade laget pa de europeiska kapitalmark-
naderna som statsskuldskrisen orsakat och i forlangningen underlatta for
de europeiska bankerna att finansiera sig. Buffertkravet ar nagot forenklat
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utformat sa att de banker som omfattas ska na en karnprimarkapitalrelation
pa 9 procent senast den 30 juni 2012. I berdkningen av karnprimarkapital-
relationen ska innehaven av statspapper varderas till marknadspris. De fyra
svenska storbankerna omfattas av buffertkravet, men da den slutliga berdk-
ningsmetoden presenterades i december 2011 bedémdes ingen av dem ha ett
kapitalunderskott i relation till det krav som EBA har stallt upp.

Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA)
EIOPA har de senaste aren lagt stort fokus pa utformningen av det nya
Solvens 2-regelverket. Inom EIOPA pagar ett arbete med att ta fram rikt-
linjer och rekommendationer som kommer att utfardas under 2013. Ett
annat omrade som prioriterats dr uppbyggnaden av tillsynskollegier for
gransoverskridande forsikringsbolag.

Tillsynskollegiet ar det viktigaste samarbetsorganet for tillsynen av en
gransoverskridande forsikringsgrupp. Tillsynskollegiernas styrning och
verksamhet stiller krav pa regelbundet och standardiserat informations-
utbyte, upprittande av beredskapsplaner samt tydliga beslutsprocesser.
En av de viktigaste frigorna for manga tillsynskollegier ir granskningen
av en forsikringsgrupps interna modell for berikning av solvenskapital-
kravet i Solvens 2.

Aven EIOPA genomfor stresstester och har foljt utvecklingen av stats-
skuldskrisen. Till exempel samlas information in om férsikringsbola-
gens exponeringar mot utsatta lander.

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA)

Inom ESMA har FI varit med och utformat kommande tekniska stan-
darder om blankning och EMIR.!" Dessutom har ESM A behandlat den
uppmirksammade frigan om hogfrekvenshandelns betydelse.

I november 2011 rostade EU:s ministerrad och Europaparlamentet ige-
nom en férordning om bland annat blankning! som ska tillimpas fran
och med den 1 november 2012. Enligt férordningen ska ESM A utarbeta
detaljer i form av tekniska standarder samt limna tekniska rad till EU-
kommissionen avseende vissa delar i forordningen. FI har som medlem i
en arbetsgrupp inom ESMA deltagit aktivt i arbetet med att utveckla
och ta fram forslagen till tekniska standarder och tekniska rad till EU-
kommissionen.?

Den 9 februari 2012 niddes en politisk 6verenskommelse i EU om EMIR
eller forordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register, som handlar bland annat om krav pa clearingskyldighet for
vissa typer av OTC-derivatkontrakt och rapportering av alla derivatkon-
trake till ett transaktionsregister. I férordningen ges ESMA i uppgift att
utarbeta tekniska standarder och FI har deltagit aktivt i detta arbete.

FI har ocksi deltagit i ESM A:s arbete med att ta fram riktlinjer for hog-

18 EMIR ir EU:s forordning om OTC-derivat, centrala motparten och transak-
tionsregister.

19 Blankning innebir att man siljer en aktie eller ett skuldinstrument som man
inte dger vid ingdendet av siljavtalet. For att kunna leverera de silda instru-
menten linar siljaren dessa av lingsiktiga investerare. S kallad naken blankn-
ing innebir att man siljer virdepapper utan att forst 1dna dessa.

20 http://www.esma.europa.eu/content/Draft-technical-standards-Regulation-
EU-No0-2362012-European-Parliament-and-Council-short-sel.

http://www.esma.europa.cu/content/ESM As-Technical-Advice-possible-delegat-
ed-acts-short-selling-and-certain-aspects-CDS.
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frekvens- och algoritmhandel. Riktlinjerna vinder sig till handelsplatser,
viardepappersbolag och tillsynsmyndigheter. Riktlinjerna stiller krav pa
handelsplatsernas och virdepappersbolagens handelssystem och anvind-
ningen av handelsalgoritmer. De tar ocksa upp évervakningen av han-
deln och vilka forutsittningar som ska gailla for att erbjuda kunder att
handla direkt i handelssystemen. Riktlinjerna tridde i kraft den 1 maj
2012.

FI:s arbete med hogfrekvens- och algoritmhandel

FI har, forutom arbetet inom ESMA, arbetat med att begransa de risker

som har identifierats inom algoritm- och hogfrekvenshandeln. Under hosten
2011 genomférde FI en kartlaggning av hogfrekvens- och algoritmhandeln

i den svenska aktiemarknaden. FI samlade in fakta om den automatiserade
handeln genom enkater, intervjuer och studier av forskning och pagaende
lagstiftningsarbete.?! Syftet var att kartlagga hégfrekvenshandeln, till grund
fér FI:s fortsatta arbete i internationella grupper samt sin egen inriktning for
tillsynen.

Forskningen pekar pa att hogfrekvenshandelns paverkan pa den finansiella
stabiliteten annu ar begransad. Hogfrekvenshandlarnas affarsmodell, att inte
ta positioner Gver natten, innebar att spridningseffekterna ar sma och dar-
med ar risken for en systemkris begransad. FI:s understkning visade daremot
att oron foér ett 6kat marknadsmissbruk ar stor, nagot som maste tas pa stort
allvar.

De svenska aktorerna ar oroliga 6ver att kursmanipulation har 6kat i sam-
band med den hogfrekventa handeln och att marknadsévervakningen inte
racker till. Detta riskerar att allvarlig urholka fortroendet for den reglerade
handeln. Aktiehandeln ar i dag gransoverskridande och bristen pa samord-
nad marknadsovervakning 6ver marknadsplatserna och nationsgranserna ar
en viktig forklaring till den 6kade oron for marknadsmissbruk. Flera av de
atgarder som planeras adresserar detta, och kommer att tas om hand inom
ramen for kommande EU-regelverk och av ESMA.

Europeiska systemriskndmnden (ESRB)

ESRB har sedan starten 2011 utfirdat tre offentliga rekommendationer.*
I den forsta rekommenderas nationella tillsynsmyndigheter att vidta en
rad dtgirder for att motverka systemrisker som kan uppsta till foljd av
allefor stor utldning i utlindsk valuta. I borjan av 2012 publicerade ESRB
en andra rekommendation om dtgirder som bor vidtas for att undvika
systemrisker féorknippade med US-dollar som finansieringsvaluta for
banker. I rekommendationen framgar att de nationella tillsynsmyndig-
heterna bor stirka 6vervakningen av finansiering i US-dollar och att de
nationella tillsynsmyndigheterna ska sikerstilla att kreditinstituten har
beredskaps-planer for det fall problem med finansiering i US-dollar
skulle uppsta. Den tredje rekommendationen innehdller vigledande
principer for hur EU-medlemsstaternas mandat for makrotillsyn bor se
ut. ESRB ska ocksa i forvig informeras om vilka atgirder som vidtas for
att atgirda systemrisker pd nationell niva. Dessutom har ESRB i ett
offentligt brev betonat att det ar viktigt att medlemsldnderna dven i ett
kommande europeiskt kapitaltickningsregelverk har ritt att stilla hogre

21 http://www.fi.se/Utredningar/Rapporter/Listan/Kartlaggning-av-hogfrek-
vens--och-algoritmhandel/.

22 http://www.esrb.europa.cu/recommendations/html/index.en.html.
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krav nationellt om det behovs for att virna om den finansiella stabilite-
ten.”’

DIALOG MED BRANSCHEN OM NY EU-REGLERING

De europeiska tillsynsmyndigheternas uppgift att arbeta fram direkt
bindande tekniska standarder 4r nytt, bade for de europeiska tillsyns-
myndigheterna och FI. Under 2011 har ett intensivt regleringsarbete satt
i gang, framfor allt i EBA och ESMA nir det giller att ta fram tekniska
standarder. Tidsgranserna ar strikta och innebar att en stor mangd tek-
niska standarder kommer att arbetas fram under en relativt kort tid.
Maidnga av de resurser som tidigare anvandes till att skriva svenska fore-
skrifter behovs nu for att bidra till och paverka regleringen pa EU-niva.
En del av FL:s foreskrifter behover revideras eller i vissa fall upphivas helt
nir de tekniska standarderna antagits av EU-kommissionen i form av
forordningar eller beslut, eftersom de blir direkt gillande i Sverige.

De tekniska standarderna ska vara anpassade for hela EU och det kom-
mer inte att finnas ndgon mojlighet att anpassa reglerna till specifika
nationella forhallanden efter det att den tekniska standarden har trict i
kraft som en forordning. Synpunkter fran foretag och branschorganisa-
tioner dr diarfor viktiga nir de tekniska standarderna tas fram. Alla
europeiska tillsynsmyndigheter har en eller flera intressentgrupper som
ska radfragas innan en teknisk standard ¢verlimnas till EU-kommissio-
nen. De europeiska myndigheterna ska ocksa genomféra 6ppna offent-
liga samrdd innan en teknisk standard beslutas. I FI:s arbete 4r det rele-
vant att mer direkt fd synpunkter frin svenska foretag och
intresseorganisationer i det pAgdende arbetet med ny reglering. FI har
darfor inrittat ett antal externa referensgrupper for ett antal fradgor, men
FI ser utrymme att utveckla kommunikationen med branschen ytterli-
gare.

23 http://www.esrb.europa.cu/news/pr/2012/html/pr120402.en.html.
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Ordlista

Basel 3 Ett nytt globalt ramverk som faststillts av Baselkommittén. Basel
3-6verenskommelsen for banksektorn innehaller reglering inom kapital-
tickning, bruttosoliditet och likviditetsreglering. Basel 3 ska ersitta det
regelverk (Basel 2) som nu ir det gillande regelverket inom bland annat
Europa.

Bolanetak Bolinetaket tridde i kraft 1 oktober 2010 genom FI:s allmanna
rad FFFS 2010:2. T dessa rad anges att lan med bostad som pant inte far
overstiga 85 procent av bostadens marknadsvirde.

Hybridbolag Livforsikringsaktiebolag kan drivas antingen som vinstutde-
lande bolag eller enligt 6msesidiga principer (hybridbolag). Omsesidighets-
principen innebir att dverskott i rorelsen ska tillfalla forsikringstagarna. I
forsakringsaktiebolagen uppriatthills denna princip genom vinstutdelnings-
forbudet, dvs. aktiedgarna fir inte ndgon avkastning pd sitt satsade kapital.

Marknadsrisk Risken for forluster till foljd av fluktuationer i rintor, valu-
tor, aktiepriser eller ravarupriser.

Kapitalkrav Regler for hur mycket kapital ett foretag minst mdste halla for
att fa bedriva verksamheten.

Karnprimarkapital Med kiarnprimarkapital avses i princip eget kapital, dvs.
aktiekapital och ackumulerade icke-utdelade vinster. Exakt definition att
gillaiEU tas fram i CRD IV.

Likviditetsrisk Risken for att inte kunna infria sina betalningsforpliktelser
vid forfallodagen utan att kostnaden okar avsevirt. Med likviditetsrisk i
finansiella instrument menas risken for att ett finansiellt instrument inte
omedelbart kan omsittas i likvida medel utan att forlora i virde. Denna risk
kallas ofta for marknadslikviditetsrisk.

Skuldtackning Ett forsakringsbolag ska ha tillgdngar som tacker dtagande-
na mot forsikringstagarna. Bolaget ska placera och virdera tillgangarna sd

att det uppfyller bestaimmelserna i forsikringsrorelselagen och tillgdngarna

ska registreras i ett skuldtackningsregister.

Solvens 2 Ett samlingsnamn pa de nya regler for forsikringsbolags ekono-
miska stillning och styrka (solvens) som arbetas fram inom EU. Ska vara
inforda i svensk ritt senast den 31 december 2012.

Solvenskvot Kvoten mellan kapitalbasen och solvenskravet. For livforsik-
ringsbolagen beriknas solvenskravet genom att ta 4 procent av de forsik-
ringstekniska avsittningarna (bolagens skuld till forsdkringstagarna) och 3
promille pé positiva risksummor (de belopp ett bolag riskerar att betala ut

vid dodsfall).

Stresstest Analys av olika scenarier for att testa motstindskraften mot
ovintade och negativa hindelser.

Tillsynskollegium Ett forum for internationellt tillsynssamarbete diar de
berorda tillsynsmyndigheterna for olika enheter och olika linder inom en
finansiell foretagsgrupp ingar.

Virdland De andra linder 4n hemlandet dir ett foretag bedriver verksam-
het genom filial eller genom att pd annat sitt grinsoverskrida med sin verk-
samhet utan att etablera ett sarskilt bolag.
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