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Skrivelsens huvudsakliga innehall

Riksrevisionen har i rapporten Skyddet for pensionsspararna — och
pensionsbolagens investeringar i sékerstillda obligationer (RiR 2016:7)
redovisat sin granskning av reglering och tillsyn 6ver den sérskilda
formansratt som ska skydda pensionssparare respektive investerare av
sékerstdllda obligationer. Granskningen avser aren 2006-2013 och berdr
pensionsbolag som utlovar garanterade pensionsbelopp och banker som
ger ut sikerstillda obligationer. Aven den ekonomiska kopplingen
mellan pensionsbolag och banker har undersokts. Syftet med gransk-
ningen &r att bedoma om regeringens och Finansinspektionens agerande
under denna tidsperiod har svarat mot malet om ett hogt konsument-
skydd.

Riksrevisionen anser att regeringen och Finansinspektionen i sitt
agerande under aktuell period inte i tillrickligt hog grad beaktade att
finansiell reglering paverkar obligationsmarknaden, att skyddet av
formansratten dr beroende av virderingsregler och att Finansinspek-
tionens tillsyn behdver motsvara behovet att skydda formansratten.
Riksrevisionen rekommenderar regeringen att sikerstilla att den
konsekvensanalys som gors i samband med att forslag om finansiell
reglering ldmnas till riksdagen inkluderar analyser av hur efterfrdgan pa
obligationer och andra virdepapper kan péverkas av forslagen, att en
utvérdering gors av vilka effekter som reglering och andra atgérder fran
staten har haft for pensionsbolagen i deras roll som motparter vid statens
och bankernas utgivning av obligationer och att en Gversyn av lagen om
utgivning av sékerstillda obligationer med fokus pa att stirka skyddet av
investerarnas formansréitt gors.
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Regeringen ser det som viktigt att dra lirdom av de insatser som
genomfordes under granskningsperioden for att forebygga nya kriser.
Detta géller dven vilka effekter vid denna tidsperiod som reglering och
andra atgérder fran statens sida hade for pensionsbolagen i deras roll som
motparter vid statens och bankernas utgivning av obligationer. 1 det
sammanhanget bor effekterna av atgirderna for den sédrskilda
formansratten uppméarksammas. Regeringen anser inte att det for tillfallet
ar nodvindigt att genomfora en Gversyn av lagen om utgivning av
siakerstillda obligationer. Finansinspektionen har sedan finanskrisen
16pande tilldelats dkade befogenheter samt 6kade resurser. Vidare har
regleringen inom omréadet skdrpts. En annan anledning &r att det inom
EU-kommissionen pagéar ett arbete med att se 6ver och i slutet av 2016
komma med forslag till dndringar i EU-regelverket som kommer att
paverka marknaden for sdkerstéllda obligationer.
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1 Arendet och dess beredning

Riksrevisionen har i sin rapport Skyddet for pensionssparare
— och pensionsbolagens investeringar i sékerstdllda obligationer (RiR
2016:7), se bilaga, redovisat granskningen av om regeringens och
Finansinspektionens agerande har svarat mot malet om ett hogt
konsumentskydd, under en period dé staten agerade for att skydda den
finansiella stabiliteten.

Riksdagen dverlimnade den 24 maj 2016 Riksrevisionens gransknings-
rapport till regeringen.

Arendet har beretts inom Regeringskansliet. Finansinspektionen har
lamnat synpunkter pa granskningsrapporten.



2 Riksrevisionens rapport

2.1 Riksrevisionens iakttagelser

Riksrevisionens granskning har resulterat i foljande slutsatser och
iakttagelser.

Finansiell reglering paverkar obligationsmarknaden

Riksrevisionens granskning har visat att reglering kan medfora oférut-
sedda effekter och att obalanser pd obligationsmarknaden kan forstarkas.
Enligt Riksrevisionen har effekter pé efterfrigan av obligationer inte
kartlagts eller analyserats vid finansiell reglering. Riksrevisionen har inte
heller funnit négra analyser eller kartliggningar av hur finansiell
reglering och statliga atgérder paverkat pensionsbolag som motparter till
utgivare av obligationer, dvs. stater och banker.

Vid granskningen har uppmérksammats indikationer pa att regleringen
av banker inte omhéandertar de risker som stora skillnader i 16ptid mellan
bankers utlaning och upplaning kan utgoéra. Slutligen konstaterar
Riksrevisionen att sékerstdllda obligationer i viss man har ersatt den roll
som statsobligationer har haft och att det av den anledningen kan finnas
ett 6kat behov av tillsyn 6ver bankernas utgivning av dessa obligationer.

Skyddet av formdnsriitten dr beroende av virderingsregler

I granskningen konstaterar Riksrevisionen att varken regeringen eller
Finansinspektionen har uppmirksammat det likartade syftet med den
sdrskilda formansrétten for pensionssparare och investerare. Vidare
konstateras att tillsynen forsvaras av att det saknas marknadsnoterade
virden vid beddmning av virdet pad pensionsskulden och pa de under-
liggande sédkerheterna i sdkerhetsmassan. I granskningen konstateras
dven att Finansinspektionen har varit mer aktiv i att reglera hur pensions-
skulden ska vérderas, jaimfort med hur bankerna ska virdera sikerheter i
sakerhetsmassan.

Finansinspektionens syfte med att inféra marknadsvirdering var att
kunna berdkna nuvidrdet av pensionsbolagens pensionsskulder. Det har
dock saknats relevanta rantor for skuldberdkning eftersom 16ptiden péa de
marknadsnoterade obligationerna var betydligt kortare dn 16ptiden pa
pensionsskulden. Finansinspektionen har varit medveten om svagheterna
i metoden och har &ndrat foreskrifterna vid ett flertal tillfillen. Den
senaste dndringen riskerade att Oka risken for en undervérdering av
pensionsskulden, men minska problemen med bristen pa l&nga réntor.

Granskningen visar att Finansinspektionens berédkningsmetod for
pensionsskulden inte fungerade som avsett under finanskrisen. Vid
marknadsoro gav metoden volatila skuldvirden vilket krdvde stora dver-
skott hos bolagen. Tillimpningen medforde att Gverskotten riskerade att
forsvinna. Metoden med marknadsvéirdering i kombination med ett
begrinsat utbud av obligationer ledde till fallande réntor och stigande
pensionsskulder. Som exempel redovisas att pensionsforetagens
pensionsskuld véaxte med 245 miljarder kronor mellan aren 2010 och
2011. Riksrevisionen menar att sa stora variationer medfor osdkerhet
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kring vilket virde som &terspeglar pensionsbolagens atagande att betala
ut garanterade pensioner. Det forsvérar samtidigt Finansinspektionens
beddmning av hur stora tillgdngar som krivs for att ticka skulderna.
Granskningen visar vidare att Finansinspektionens regeldndringar i
huvudsak har lett till en lagre vérdering av pensionsskulden, vilket har
forsvagat formansritten for pensionssparare. Sammantaget har latt-
naderna i regelverket medfort utrymme for pensionsbolagen att ha ett
hogre risktagande. Det i sin tur innebér ett 6kat beroende av riskbuffertar
i form av &verskott och avkastning fran mer riskfyllda tillgdngar, vilket
dven Okar behovet av fordjupad tillsyn.

Vad giller sakerstillda obligationer fick bankerna ett storre handlings-
utrymme ndr lagen om sidkerstdllda obligationer infordes 2004. Vid
utformningen av lagen gjordes hénvisningar till bankernas praxis och
Finansinspektionen har gjort vissa anpassningar i sina foreskrifter.
Riksrevisionen menar att detta har underldttat bankernas utgivning av
sikerstdllda obligationer, samtidigt som skyddet av investerarnas for-
mansratt har forsvagats.

I och med en dndring 2013 i Finansinspektionens foreskrifter skulle de
sakerstillda obligationerna goras sidkrare genom tydligare regler och
effektivare tillsyn. Andringen skulle dven forbittra vigledningen for
utgivande banker och de oberoende granskare som enligt lag ska hjélpa
Finansinspektionen i den sérskilda tillsynen av dessa. I granskningen
konstateras att den flexibilitet som foreskrifterna medger och som
framgar av de oberoende granskarnas rapportering forsvarar Finans-
inspektionens bedomningar av sidkerhetsmassans kvalitet och bankernas
kéanslighetsanalyser. Vidare konstaterar Riksrevisionen att flexibiliteten
star 1 kontrast till Finansinspektionens detaljerade reglering av metoden
for att virdera pensionsskulder.

De betydande skillnader som finns mellan bankernas upplaning och
utlaning har upprepade ganger lyfts fram som en risk av Riksbanken och
Finansinspektionen. Vid fordndringen av berdkningsmetoden for
pensionsskulden 2008 var syftet att oka efterfragan pa sikerstillda
obligationer. Riksrevisionen konstaterar att Finansinspektionen hanterade
risker hos banker genom reglering for pensionsbolag, snarare &n genom
att rikta reglering mot banker.

Finansinspektionens tillsyn behover motsvara behovet att skydda
formdnsrdtten

Under perioden som omfattas av Riksrevisionens granskning (2006—
2013) utdkade Finansinspektionen sin tillsyn genom att begira mer
rapportering fran pensionsbolagen. Under denna tid var Finans-
inspektionen medveten om att marknadsvérderingen inte alltid
avspeglade underliggande vérden pa ett rimligt sitt. Sammantaget
paverkade dessa forhallanden nyckeltal och dirmed dven resultatet av
Finansinspektionens stresstester, sadsom trafikljuset. Trots detta har
Riksrevisionen konstaterat att Finansinspektionen inte har gjort nagra
fordjupade undersokningar om bolagens hantering foljde lagens krav pa
tillfredsstéllande  betalningsberedskap  och tillricklig  forvintad
avkastning. I granskningen konstaterades att Finansinspektionen i
begransad omfattning gjorde undersdkningar av hur bolagen hanterade



skuldtackningsregistren. Under 2015 har Finansinspektionen genomfort
en fordjupad undersdkning av pensionsbolagens hantering av risken for
langvarigt laga réntor och vilken beredskap som finns for att klara
utlovade pensionsutbetalningar. Enligt Riksrevisionen kan ansatsen och
resultatet av undersdkningen ligga till grund for Finansinspektionens
fortsatta tillsyn.

Vad giller tillsynen av banker konstaterar Riksrevisionen att den
Okade. 1 det sammanhanget prioriterades dock inte tillsynen &ver
investerarnas formansritt, trots lagkrav péd sérskild tillsyn. Enligt
granskningen har Finansinspektionen lagt mer resurser pad hushallens
skuldsattning och boldnemarknaden jamfort med att analysera bankernas
sdkerhetsmassa med avseende péd kvalitet och beldningsgrad. De
sdkerstéllda obligationerna 1 sékerhetsmassan anvénds av bankerna for
att uppritthélla bostadsutlaningen till hushéllen. Vidare konstaterar
Riksrevisionen att det &r svart att folja de oberoende granskarnas
bedomningar och hur de har kommit fram till sina resultat. Innehéllet i
rapporterna har inte mojliggjort analyser av samtliga bankers hantering
av sdkerstillda obligationer pa en aggregerad niva. Trots detta har
Finansinspektionen varken gjort nigra egna regelméssiga bedomningar
av rapporterna eller kompletterat med egna rapporter av bankernas
hantering.

Enligt Riksrevisionen har Finansinspektionens tillsyn inte statt i
relation till att den sérskilda tillsynen ar grundliggande for skyddet av
investerarnas och marknadens fortroende for sdkerstdllda obligationer.
Riksrevisionen kan samtidigt konstatera att Finansinspektionen under
pagaende granskning har tagit initiativ till ett tillsynsprojekt och vidtagit
atgirder for att utveckla den sérskilda tillsynen over sékerstdllda
obligationer. Riksrevisionens beddmning &r att detta ger goda forutsatt-
ningar for att atgdrda de brister som framkommit i granskningen.

2.2 Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionen ger foljande rekommendationer.

Till regeringen:

e Regeringen bor infor beslut i riksdagen om finansiell reglering som
syftar till att skydda konsumenter, sikerstdlla att underlagen inklu-
derar analyser av hur efterfrigan pa obligationer och andra vérde-
papper kan paverkas och vilka risker det kan medfora.

e For att dra lirdom fran krisen bor regeringen initiera en utvéirdering
av vilka effekter som reglering och andra atgirder fran staten har haft
for pensionsbolagen i deras roll som motparter vid statens och
bankernas utgivning av obligationer. Utvérderingen bor sarskilt upp-
mérksamma eventuella malkonflikter.

e Regeringen bor gora en Oversyn av lagen om utgivning av
sakerstillda obligationer med fokus pd att stirka skyddet av
investerarnas formansritt. Med anledning av bankernas kredit-
expansion bor det provas om det finns behov att minska bankernas
handlingsutrymme vid utgivning av sddana obligationer, exempelvis
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betriffande de stora skillnader i 16ptid mellan utlaning och uppléning
som foreligger och villkor for 1an till bostadsritter.

Till Finansinspektionen:

Finansinspektionen bor beakta det likartade tillsynsuppdraget &ver
pensionsspararnas och investerarnas formansritt sa att erfarenheter
och metodutveckling som Finansinspektionen gor i reglering och
tillsyn pa det ena omradet kan vara till nytta pa det andra omradet.
Finansinspektionen bor ligga vikt vid bedémningar av tillgangarnas
kvalitet. For pensionsbolagen kan det gélla innehav i onoterade bolag
som tenderar att 6ka nér bolagen soker mer riskfyllda tillgdngar for
att kompensera for ldga réntor pa obligationer. Hos bankerna bor
Finansinspektionen &ven analysera sammansittningen av sdkerhets-
massan da andelen utléning till bostadsrétter sannolikt har 6kat vilket
kan oka sarbarheten vid ett prisfall pa bostader.

Nér det inte &r tillrickligt med den 16pande tillsynen som bygger pa
inrapporterade uppgifter bor Finansinspektionen utveckla strategier
for fordjupad tillsyn ute hos pensionsbolag och banker for att skydda
den sidrskilda formansrétten. Sédana strategier kan underlitta ett
konsekvent agerande nér behovet av tillsyn 6kar vid marknadsoro
eller andra problem.

Finansinspektionen behdver bedéma pensionsbolagens ekonomiska
forutséttningar att klara av ladga rdntor och i vilken utstrackning
pensionsbolag kan bli beroende av att anvénda riskbuffertar i form av
overskott for att infria garantier till befintliga pensionssparare.
Finansinspektionen behdver klargéra hur de oberoende granskarnas
arbete ska integreras i Finansinspektionens sérskilda tillsyn &ver
sdkerstdllda obligationer och hur granskarna ska genomféra och
rapportera sitt uppdrag till Finansinspektionen. Det giller dven hur
den sirskilda tillsynen ska samordnas med banktillsynen i Gvrigt,
exempelvis av bankernas formaga att utdka sdkerhetsmassan och
samtidigt upprétthélla tillrdcklig likviditet vid ett prisfall pa bostdder
eller annan marknadsoro.

Finansinspektionens bedomning av
Riksrevisionens iakttagelser och
rekommendationer

Finansinspektionen har ldmnat synpunkter p&4 Riksrevisionens rapport.
Finansinspektionen har framfort i huvudsak foljande.

Inledning

Finansinspektionen framhéller inledningsvis att reglering och tillsyn av
savdl forsdkringsbolag som banker har stirkts visentligt det senaste
decenniet. Savil skyddet av pensionstagarna som stabiliteten i bank-
systemet har stérkts.



Pé forsdkringsomradet har Sverige gradvis infort marknadsvardering och
riskbaserade solvenskrav. Det dr bra for pensionstagarna, men att vérdera
langa ataganden ar samtidigt en utmaning i praktiken. Nér det géller t.ex.
berdkningen av diskonteringsrantan har denna justerats i ett par steg. Det
finns inget enkelt svar pé vilken metod som innebér det starkaste skyddet
for pensionstagarna. Det beror p4 manga andra faktorer, framfor allt hur
tillsynsmyndigheten agerar i Ovrigt. Finansinspektionen har genom
tillsynsmetoden som kallas trafikljuset haft en ndra Overvakning av
livbolagen under hela denna period. Inspektionen delar alltsa inte
beddomningen att skyddet av pensionstagarna inte prioriterats tillrickligt.
Tvértom har konsumentintresset varit prioriterat.

P& bankomréadet har krisen 2008 lett till en markant skdrpning av
kraven och Sverige har gatt ldngre dn de flesta andra lander. Finans-
inspektionen har dessutom kunnat forstirka banktillsynen visentligt.
Kreditrisker, inklusive vérderingen av tillgangar, och likviditetsrisker,
inklusive anvindningen av sékerstéllda obligationer, har varit ett mycket
prioriterat omrade i inspektionens riskbaserade tillsyn dnda sedan finans-
krisen. Finansinspektionen delar alltsd inte bedomningen att tillsynen
varit otillricklig pad dessa omrdden. Tillsynsaktiviteterna har tvirtom
bidragit till skydd av alla insédttare och fordringsdgare, inklusive
innehavare av sikerstéllda obligationer.

Naér det géller véarderingar av bostdder har Finansinspektionen inte sett
nagra indikationer pa generella problem i bankernas metoder som
anvénds. Inspektionen foljer och bevakar skuldsdttningen noga bland
hushéllen och risken for ett husprisfall. Problemet &r alltsé inte kopplat
till vérderingen, utan just risker forknippade med en 6verhettad marknad.
Finansinspektionens bedomning &r att detta inte innebér risker for stora
forluster for banker eller investerare i sékerstéllda obligationer. Daremot
innebér det risker for enskilda hushéll och svensk ekonomi.

Det likartade tillsynsuppdraget

Finansinspektionen anser inte att tillsynsuppdragen alltigenom ér lika.
Myndigheten haller med om att det I6pande erfarenhetsutbytet mellan
tillsynsomradena alltid kan forbéttras och gd i samma riktning inom
samtliga tillsynsomraden. Lampliga fora for detta kommer &ven fortsatt-
ningsvis att anvéndas inom myndigheten.

Bediomning av tillgangarnas kvalitet

Finansinspektionen framhaller att myndigheten ldgger vikt vid bedom-
ningar av tillgadngarnas kvalitet. Avseende forsdkring dr det arbetet redan
igdng via analys av ny inrapportering av tillgdngar. Avseende bank-
omraddet kommer myndigheten 4dven fortsdttningsvis att analysera
tillgadngar som ingér i sékerhetsmassan (bolén). Det gors varje ar inom
ramen for bolaneundersékningen dér stickproven bestar av cirka 30 000
lan. Undersdkningen resulterar i en publik rapport (Bolanerapporten).
Finansinspektionen kommer att fora en tit och regelbunden dialog med
sarskilda granskare dir frégor avseende sdkerhetsmassans samman-
séttning &r i fokus.
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Férdjupad tillsyn

Finansinspektionen instimmer inte i rekommendationen som ror for-
djupad tillsyn. Myndigheten framhéller som sin bedémning att med
platsbesok hos pensionsbolagen under krisdren hade bara en brékdel av
sektorn kunnat tickas av. Regelbunden 6vervakning av hela marknaden
via tillsynsverktyget trafikljuset kompletterat med insatser mot de foretag
som hamnade i problem var betydligt mer effektivt. Dessutom togs en
utdkad ménadsvis rapportering in avseende uppgifter om skuldtdcknings-
register, kompletterat med uppfoljning och dialog gentemot bolag dar
tveksamheter framkom. Med den valda strategin kunde myndigheten né
hela marknaden samtidigt som resurserna, via fordjupad analys eller
tillsyn, kunde styras till bolag med storst risker.

Finansinspektionen delar inte Riksrevisionens uppfattning om att
tillsyn som siktar till att skydda investerare i sikerstdllda obligationer
enbart sker genom ”lopande tillsyn som bygger pa inrapporterade
uppgifter”. Den sidrskilda formansritten avseende sékerstéillda
obligationer skyddas med hjilp av flera atgirder. Det bor dven beaktas
att det finns fler tillsynsaktiviteter, forutom de direkt kopplade till saker-
stdllda obligationer. Flera av tillsynsinsatserna syftar till att skydda saval
andra fodringsdgare som obligationsinnehavare. Den viktigaste tillsyns-
aktiviteten i detta avseende ar att sdkerstilla stabiliteten i bankerna (t.ex.
genom att stilla tillrickligt hoga kapitalkrav) och att kontrollera
bankernas kreditgivning (t.ex. genom den arliga Boldneundersdkningen).

Bedoma pensionsbolagens ekonomiska forutsdttningar att klara av laga
rantor m.m.

Finansinspektionen framhéller att myndigheten bedomer pensions-
bolagens ekonomiska forutséttningar att klara av laga rdntor m.m. som
ett av fokusomradena inom tillsynen dver pensionsbolagen. Myndigheten
har sedan 2006 anvint sig av tillsynsverktyget trafikljuset som bolagen
rapporterar kvartalsvis. Metoden miter riskerna i bolagets balansrikning
via stresstest, for att kunna bedéma att bolaget inte tar for stora risker i
forhéllande till sin kapitalbuffert och darmed kan forvéntas infria sina
ataganden. Den storsta risken Finansinspektionen iakttagit under senare
ar ar lagrantemiljon, som sérskilt drabbar bolag med ldnga garanterade
ataganden. Lagrantemiljon dr fortsatt ett av de storsta fokusomradena i
tillsynen. Under 2015 gjordes exempelvis en undersdkning av ett antal
bolag med inriktning p& hur mycket avkastning bolagen skulle behova
for att klara sina &taganden. Motsvarande granskning genomfors for
ytterligare ett antal bolag under 2016.

Klargéra hur de oberoende granskarnas arbete ska integreras och
samordnas

Finansinspektionen papekar att tillsynen av sdkerstdllda obligationer &r
riskbaserad. Finansinspektionen har redan integrerat dialogen med
siarskilda granskare inom l6pande banktillsyn. Vidare arbetar myndig-
heten med att faststidlla behovsanalysen avseende ett nytt vigled-
ningsdokument som fortydligar sirskilda granskares uppdrag och arbets-
uppgifter.



4 Regeringens bedomning av
Riksrevisionens iakttagelser

Den finansiella regleringens pdverkan pd obligationsmarknaden

Regeringen instimmer i Riksrevisionens bedémning om att reglering i
vissa fall kan medfora oonskade effekter pd den marknad dér den infors.
Under tidsperioden for granskningen intriffade emellertid en av de
storsta finansiella kriserna genom tiderna. I detta sammanhang ansig
regeringen att det var av yttersta vikt att sikerstdlla att de finansiella
marknaderna fungerade vil och att konsumenternas langsiktiga intressen
skyddades. Krisens omfattning gjorde att det vid den tidpunkten varken
fanns tid eller resurser att genomfora omfattande konsekvensanalyser.
Regeringen instimmer dven i Riksrevisionens beddmning att viss
finansiell reglering har 6kat behov p&d marknaden av bl.a. sdkerstillda
obligationer.

Formdnsrdttens syfte och betydelse for pensionssparare och investerare

Regeringen delar inte Riksrevisionens iakttagelse om det likartade syftet
med forménsritten for pensionssparare och investerare. Endast nér det
giller pensionssparare dr det primdra syftet med forménsritten konsu-
mentskydd. Som Finansinspektionen papekar ar inte heller tillsyns-
uppdraget alltigenom lika. Daremot kan regeringen instimma i Riksrevi-
sionens beddomning att en forutsittning for att formansrétten ska utgora
ett effektivt skydd for pensionssparare och investerare ar att tillgdngarna
ar ratt varderade och haller hog kvalitet.

Finansinspektionens tillsyn och skyddet av konsumenterna

Regeringen arbetar 16pande med att stirka konsumenternas stéllning pa
finansmarknaden. 1 detta sammanhang kan ndmnas att Finansinspek-
tionen har som mal att bidra till ett stabilt finansiellt system som praglas
av hogt fortroende med vél fungerande marknader som tillgodoser hus-
hallens och foretagens behov av finansiella tjdnster samtidigt som det
finns ett hogt skydd for konsumenter. Regeringen foljer arligen upp
maluppfyllelsen i de érliga budgetpropositionerna (prop. 2016/17:1 utg.
omr. 2 avsnitt 3). Finansinspektionens har ocksd som mal att stirka
konsumenternas stdllning pd finansmarknaden genom finansiell folk-
bildning.

Regeringen kan i detta sammanhang ocksd konstatera att Finans-
inspektionen har vidtagit atgirder for att utveckla tillsynen av
pensionsbolagens skuldtdckningsregister och bankernas sékerhetsmassa.

Skr. 2016/17:40
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5 Regeringens atgirder med anledning av
Riksrevisionens iakttagelser

Pé finansmarknadsomrédet strdvar regeringen efter ett stabilt finansiellt
system, vil fungerande marknader och ett hogt skydd for konsumenterna.
For att uppna detta 6vergripande mal krivs insatser frén olika instanser
niar det giller reglering och tillsyn. Vid genomférande av olika
regleringar gors regelmaissigt omfattande konsekvensanalyser i syfte att
kartlagga vilka olika effekter som kan uppsta. De fall som lyfts fram i
Riksrevisionens rapport far anses vara undantagsfall, pd grund av den
finanskris som da ridde.

Den nu radande situationen i omvirlden skiljer sig patagligt fran
situationen under tidsperioden for granskningen. Exempelvis har rintan
pa en tioarig statsobligation sedan 2013 fallit fran tva procent till strax
over noll procent. En expansiv penningpolitik i kombination med ett
begrinsat utbud av statsobligatoner har medfort att investerare sokt sig
till sékerstéllda obligationer som en altenativ placering till kdp av stats-
obligationer. Regeringen ser det dock som prioriterat att dra lirdom av de
insatser som genomfordes under krisaren for att forebygga nya kriser.
Detta giller dven vilka effekter vid tidsperioden for granskningen som
reglering och andra atgérder frén statens sida hade for pensionsbolagen i
deras roll som motparter vid statens och bankernas utgivning av
obligationer. I det sammanhanget bor effekterna av atgarderna for den
sarskilda forménsrétten for pensionssparare uppmérksammas.

Regeringen anser inte att det for tillfallet &r nddvéndigt att genomfora
en Oversyn av lagen om utgivning av sidkerstdllda obligationer. Den
reglering som Finansinspektionen ska tillimpa s&vél inom bank- som
forsaringsomradet dr till stor del fordndrad och resurserna till
myndigheten har 16pande okats. En annan anledning till detta &r att det
inom EU-kommissionen pagar ett arbete med att se over och i slutet av
2016 komma med forslag till dndringar i tillsynsforordningen (Europa-
parlamentets och radets forordning [EU] nr 575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersforetag) och
kapitaltdckningsdirektivet (Europaparlamentets och rédets direktiv
2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utéva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och véardepappersforetag). I
denna Oversyn pd EU-niva ingar atgérder som kommer att péverka
marknaden for sdkerstéllda obligationer. I det sammanhanget kan sérskilt
nimnas att den strukturella likviditetskvoten ska genomforas i
regelverket.

Den strukturella likviditetskvoten forvéntas att trida i kraft den 1
januari 2018. Syftet med den &r att skulder och tillgangar béttre ska
matchas med avseende pé deras l6ptider och att bankerna inte i samma
utstrickning ska forlita sig pa finansiering med mycket korta 16ptider.
Den strukturella likviditetskvoten stdller krav pé att bankerna ska hélla
stabil finansiering for sikerstillda obligationer med en aterstaende 16ptid
pa minst ett ar. Denna é&tgdrd kommer att minska den ater-
finansieringsrisk som Riksrevisionen lyfter fram 1 sin rapport.
Likviditetskvoten hanterar dock inte den ldngre 16ptidskillnaden mellan



sdkerstéllda obligationer som har en 16ptid pa i genomsnitt fyra ar och
bostadslan med en loptid pa 40 ar. Det maste hallas i atanke att
bankernas affarsmodell &r att halla tillgdngar med langa Ioptider som
betalar hog rinta och finansiera dessa med lan med kort 16ptid och lag
ranta. Skillnaden mellan den ldnga och korta rintan blir bankernas
avkastning. Reglering innebér alltid en avvigning mellan riskreducering
och marknadseffektivitet vilket innebér att 16ptidsskillnaden inte helt kan
tas bort om marknaden ska fungera.

Vidare kan minimikravet pd nedskrivningsbara skulder (MREL) i
lagen om resolution, som genomfor det s.k. krishanteringsdirektivet
(Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014
om inrdttande av en ram for aterhdmtning och resolution av kreditinstitut
och vérdepappersforetag) paverka bankernas marknadsfinansierings-
struktur. Regelverket om krishantering tridde i kraft den 1 februari 2016
och inom Riksgéldskontoret pagar arbete med att fasa in MREL i
Sverige.! MREL innebir att banker ska halla en viss méngd kapital-
instrument och en viss skuld som vid resolution kan skrivas ned eller
konverteras till aktier for att ticka forluster. Det kan paverka bankernas
mojlighet att finansiera sig genom sidkerstdllda obligationer, eftersom
dessa obligationer inte triffas av MREL.

Dessutom bor i sammanhanget ndmnas att EU-kommissionen i slutet
av 2016 ska limna forslag till genomforande av ett minimikrav pa
nedskrivningsbara skulder for globalt systemviktiga banker (TLAC) i
EU:s regelverk om krishantering. TLAC har tagits fram av Financial
Stability Board, och G20 har kommit verens om att TLAC ska genom-
foras senast den 1 januari 2019. Inom ramen for det arbetet kommer
MREL att ses over.

Sammantaget bedomer regeringen att Finansinspektionens insatser och
det arbete som regeringen har gjort och har for avsikt att genomfora ar
tillrackliga. Savél regeringen som Finansinspektionen har dragit stor
lardom av krisen, vilket &r till stor nytta i det framtida arbetet. Med detta
anser regeringen att Riksrevisionens rapport ar fiardigbehandlad.

! Se Riksgildskontorets rapport den 26 april 2016 om tillimpning av minimikravet pa ned-
skrivningsbara skulder.
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Skyddet fér pensionssparare
— och pensionsbolagens investeringar i sikerstillda obligationer

Riksrevisionen har granskat reglering och tillsyn 6ver den sirskilda fsrméansritt
som ska skydda pensionsspararnas intressen i pensionsbolag som utlovar garante-
rade pensionsbelopp. Sirskild formansritt omfattar dven de investeringar i siker-
stillda obligationer som pensionsbolagen gjort for pensionsspararnas rikning.
Resultatet av granskningen redovisas i denna granskningsrapport.

Foretridare for Finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksbanken har fatt
tillfille att faktagranska och i 6vrigt limna synpunkter pa ett utkast till rapporten.

Rapporten innehaller slutsatser och rekommendationer som avser Finansdeparte-
mentet och Finansinspektionen.

Riksrevisor Ulf Bengtsson har beslutat i detta drende. Revisionsdirektér Nanna
Risberg-Lindstedt har varit foredragande. Enhetschef Peter Danielsson har medver-
kat i den slutgiltiga handliggningen.
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Sammanfattning och rekommendationer

Granskningens bakgrund

Riksrevisionen har granskat om regeringen och Finansinspektionen (FI) i sitt age-
rande har svarat mot riksdagens mal om ett hogt skydd fér konsumenter, under en
period da staten agerade for att skydda den finansiella stabiliteten.

Finansiella féretag, som pensionsbolag och banker omfattas av sirskild reglering,
utover de regler som omfattar andra féretag. Granskningen omfattar regelverk och
tillsyn som ska skydda den sirskilda fsrmansritten for pensionssparare och inve-
sterare i sikerstillda obligationer sa att pensionsbolag och banker kan halla vad de
lovat. Pensionsbolag ska kunna betala garanterade pensioner och utgivande banker
ska kunna édterbetala obligationslan som forfaller. Det stiller krav pa att det finns
tillgdngar som motsvarar virdet av skulderna, det vill siga den fordran som pens-
ionssparare och investerare har pi pensionsbolag respektive banker. Grundlig-
gande for skyddet 4r att dessa skulder och tillgdngar 4r adekvat virderade. Tillgang-
arna ska hallas atskilda i pensionsbolagens register och i bankernas sikerhets-
massa.

Granskningen avser dren 2006-2013 och berér pensionsbolag som utlovar garante-
rade pensioner och banker som ger ut sikerstillda obligationer. Aven den ekono-
miska kopplingen mellan pensionsbolag och banker har undersékts di pensions-
bolagen ir stora investerare i sidana obligationer. Dirfér har FI:s reglering och till-
syn i bada fallen betydelse for skyddet av pensionsspararna.

Det fanns flera skil att granska om reglering och tillsyn fungerat som tinkt da bade
pensionsbolag och de utgivande bankerna fick problem under finanskrisen. Det
blev dyrare for bankerna att lina via obligationsmarknaden for att finansiera bolan
och annan verksamhet. Nir investerare skiftade till mer sikra tillgingar 6kade deras
efterfragan pa statsobligationer. Finansiell reglering fick effekter som paverkade ef-
terfragan vilket bidrog till fallande rintor pa statspapper. Nir det blev allt svarare for
bankarna att lana via marknaden var likviditetskrisen ett faktum. Staten ingrep med
atgirder for att stodja bankerna och det finansiella systemet, vilket ledde till att ban-
kernas kostnader for att ge ut sikerstillda obligationer minskade. Samtidigt blev
fallande rintor ett problem for pensionsbolagen eftersom fallande rintor skade bo-
lagens skulder till pensionsspararna och pensionsbolagen gjorde stora omplace-
ringar fran aktier till obligationer. Det uppstod dirmed effekter som inte bara
paverkade pensionsbolagen utan dven det finansiella systemet, vilket ledde till att
FI justerade regelverket.

RIKSREVISIONEN 3
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Granskningens resultat

Finansiell reglering ir en forutsitining for finansmarknaden och en utgingspunkt
for FL:s tillsyn. Granskningen visar att regleringen ledde till vissa oénskade effekter
och att FI flera ganger fick dndra sina féreskrifter for pensionsbolagen. Samtidigt
var FI mindre aktiv i regleringen av de utgivande bankerna.

Tillsynsbehovet 6kade under krisen. FI, som bedriver tillsyn 6ver fler omraden in
de som granskas i denna rapport, var tvungen att prioritera sina atgirder. Enligt
Riksrevisionen borde FI i hogre utstrickning prioriterat fsrdjupade undersskningar
over skyddet av pensionsspararnas och investerarnas forméansritt samt bankernas
utgivning av sikerstillda obligationer. Det krivs dven i fortsittningen att FI, nir
behovet av tillsyn 6kar, fordjupar sin tillsyn ute hos féretagen. D3 ir det inte tillrick-
ligt att enbart utova tillsyn via rapportering. En férdjupad tillsyn innefattar banker-
nas och pensionsbolagens uppférande pa marknaden si att deras agerande inte le-
der till en riskniva som &verskrider deras finansiella styrka. Det kan annars fa effek-
ter for pensionssparare och investerare i sikerstillda obligationer och systemets sta-
bilitet.

Finansiell reglering paverkar obligationsmarknaden

Granskningen visar att reglering i vissa situationer kan ge oférutsedda effekter och
forstirka obalanser mellan utbud och efterfrigan pa obligationsmarknaden. Det
saknas idag kartliggning och analyser av i vilken omfattning som efterfrigan pa
obligationer paverkas av finansiell reglering eller vilka eventuella effekter det kan fa.

Det var rimligt att staten sig till hela samhillets intresse nir bankerna stéttades.
Det ledde bland annat till att marknaden fér sikerstillda obligationer fungerade un-
der krisen. Statens atgirder sikrade dven pensionsbolagens innehav i bankrelate-
rade tillgdngar. Men det saknas fortfarande kartliggning och utvirdering av hur
finansiell reglering och statliga atgirder paverkar pensionsbolagen som motparter
nir staten och banker ger ut obligationer.

Svensk obligationsmarknad utmirks av ett begrinsat utbud av obligationer med
loptider 6ver tio r. Genomsnittlig 16ptid for sikerstillda obligationer &r cirka 4 ar
medan avtal om bolan I6per pa cirka 40 r. Ju kortare 16ptid pa upplaningen desto
oftare méste bankerna omsitta obligationslanen, vilket gér svenska banker relativt
sarbara i detta avseende. Granskningen indikerar att regleringen av banker inte om-
hindertar de risker som stora skillnader i 16ptid mellan bankers utlaning och upp-
laning kan utgora.

Granskningen visar att sikerstillda obligationer i viss méan har ersatt den roll som
statsobligationer har haft eftersom utbudet av statsobligationer ir begrinsat. Nir
pensionsbolagen 6kat sina innehav i sikerstillda obligationer har de blivit viktigare
som finansiirer till bankerna. Utvecklingen visar att banker och pensionsbolag &r
mer beroende av en fungerande marknad av sikerstillda obligationer 4n tidigare.

4 RIKSREVISIONEN
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Dirmed har behovet av tillsyn 6ver bankernas utgivning av sadana obligationer ckat
ytterligare.

Skyddet av fsSrmansriatten 4r beroende av virderingsregler

Regeringen och FI har inte uppmirksammat det likartade syftet att skydda den sir-
skilda formansritten for pensionssparare savil som for investerare. I bada fallen
forsvéras tillsynen av att det saknas marknadsnoterade virden att utga fran nir FI
ska bedoma virdet pd pensionsskulder respektive underliggande sikerheter i siker-
hetsmassan. Granskningen visar att FI varit betydligt mer aktiv i att reglera hur
pensionsbolag ska virdera pensionsskulder 4n att reglera hur banker ska virdera
sikerheter i sikerhetsmassan.

Metoder for att viirdera pensionsskulder bygger pd antaganden om framtiden
Nir FI inforde marknadsvirdering for att berikna nuvirdet pd pensionsskulder
2006 var syftet att forbittra matchningen av tillgingar och skulder hos pensionsbo-
lagen. Men regelverket fungerade inte som det var tinkt. Det saknades relevanta
rintor for skuldberikning eftersom loptider pa marknadsnoterade obligationer ir
betydligt kortare in lingden pi pensionsskulder. FI hade fitt synpunkter i re-
missvar pd att bristande utbud av obligationer vad giller volym och 16ptid, i kombi-
nation med pensionsbolagens betydelse pa kapitalmarknaden, kunde fi negativa
effekter.

Granskningen visar att FI:s berikningsmetod inte fungerade som tinkt under kri-
sen nir behovet av rittvisande virdering av pensionsskulderna var som storst. Vid
marknadsoro gav metoden mycket volatila skuldvirden vilket stillde krav pa stora
dverskott hos bolagen. FI:s metod i kombination med ett begrinsat utbud av obli-
gationer ledde till fallande rintor och 6kande pensionsskulder vilket minskade de
nodviandiga overskotten. Mellan 2010 och 2011 ckade bolagens beriknade pens-
ionsskulder med 245 miljarder kronor. Enligt Riksrevisionen skapar sé stora variat-
ioner osikerhet om vilket skuldvirde som kan sigas dterspegla pensionsbolagens
atagande att betala ut garanterade pensioner, vilket i sin tur férsvarar FI:s bedom-
ning av hur stora tillgingar som krivs for att ticka skulderna.

FI var tidigt medveten om svagheterna i berikningsmetoden och 4ndrade sina fore-
skrifter flera ganger. Enligt FI var den metod som inférdes i slutet av 2013 en rimlig
avvigning mellan anvindning av marknadsrintor och en modellbaserad rinta som
faststillts till 4,2 procent och som har betydelse nir det saknas marknadsrintor som
motsvarar skuldens 16ptider. Den nya metoden skulle minska problemen med bris-
ten pd linga rantor men kunde oka risken fér undervirdering av skulderna. Det
visar pa att det fortsatt dr svart att virdera pensionsskulder eftersom dven gillande
regler dr beroende av antaganden om framtiden.
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Granskningen visar vidare att FI:s regelindringar i huvudsak har lett till ligre vir-
dering av pensionsskulder vilket generellt férsvagat formansritten fér pensionsspa-
rarna, dven om det kan skilja sig nagot mellan bolagen. Littnader i regelverket kan
motiveras om tillfilligt ldga rintor leder till att pensionsskulder évervirderas. Men
rintor har visat en neditgiende trend sedan 2006. Det har gjort det svirare att
uppnd en avkastning som ticker pensionsbolagens garantiniver. Samtidigt gav litt-
nader i regelverket bolagen utrymme for hogre risktagande vilket mojliggér avkast-
ning fran andra tillgdngar 4n obligationer. Pensionsbolagens ¢kade beroende av
riskbuffertar i form av 6verskott och avkastning fran mer riskfyllda tillgangar ckar
ocksa behovet av férdjupad tillsyn.

Skyddet av investerarnas férmdnsritt forsvdras av flexibla virderingsregler

Nir lagen om utgivning av sikerstillda obligationer inférdes 2004 fick banker som
ger ut sikerstillda obligationer ett storre handlingsutrymme. Vid utformningen av
lagen gjordes det i flera fall hanvisningar till bankernas praxis och FI har gjort vissa
anpassningar till praxis i sina foreskrifter. Enligt Riksrevisionen underlittar det
bankernas utgivning av sikerstillda obligationer men forsvagar skyddet av investe-
rarnas formansritt.

Enligt FI skulle tydligare regler och effektiv tillsyn gora sikerstillda obligationer
mer sikra for investerare nir foreskrifterna dndrades 2013 (FFFS 2013:1). Det
skulle forbittra vigledningen for utgivande banker och de oberoende granskare
som enligt lag ska hjilpa FI i den sirskilda tillsynen over sikerstillda obligationer.
D4 inférdes krav pa att bankerna skulle bedéma sin motstandskraft och férmaga att
finansiera sig vid storre prisfall pd bostider genom kinslighetsanalyser. FI gjorde
ett tilligg som ger banker mojlighet att ompréva virderingar av underliggande si-
kerheter i sikerhetsmassan, men gjorde inga fértydliganden om metoder for virde-
ring av sadana sikerheter.

Granskningen visar att den flexibilitet som foreskriften medger och som framgar
av de oberoende granskarnas rapportering, forsvarar FI:s bedosmningar av siker-
hetsmassans kvalitet och bankernas kinslighetsanalyser. Riksrevisionen konstate-
rar att det stdr i kontrast till FI:s detaljerade reglering av metoden att virdera pens-
ionsskulder.

FI férsikte hantera risker hos banker genom reglering av pensionsbolag
Riksbanken och FI har upprepade ganger lyft fram riskerna med de betydande skill-
nader i16ptid som finns mellan bankernas utlaning och upplaning. Nir FI dndrade
berikningsmetoden for pensionsskulder (FFFS 2008:23) var syftet dven att oka ef-
terfragan pa sikerstillda obligationer. Enligt FI skulle det gagna bankernas finan-
siering och kunde leda till utgivning av obligationer med lingre 16ptider. Riksrevis-
ionen konstaterar att FI forsokte hantera risker hos banker genom reglering for
pensionsbolag, istillet for att rikta regleringen mot bankerna.
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Fli:s tillsyn beh6ver motsvara behovet att skydda férmansritten

Det dr dven under normala férhallanden en krivande uppgift att utéva tillsyn 6ver
den sirskilda férmansritten fér pensionssparare och investerare i sikerstillda obli-
gationer. Omrédet dr komplext och omfattar stora delar av det finansiella systemet.
Tillsynen &r visentlig eftersom dessa omraden inte omfattas av nigra statliga ga-
rantier. Nir krisen kom 6kade behovet av tillsyn och FIL:s arbetsborda viixte. Att pri-
oritera utdkad rapportering och stresstester fran pensionsbolagen eller att ta emot
de oberoende granskarnas rapporter om de utgivande bankerna ir enligt Riksrevis-
ionens bedémning inte tillrickligt. Granskningen visar pa behovet av att 6ka tillsy-
nen ute hos pensionsbolag och utgivande banker.

FI behover prioritera fordjupade undersékningar hos pensionsbolagen

Under granskningsperioden utskade FI tillsynen genom att begira mer rapporte-
ring fran pensionsbolagen. FI var medveten om att marknadsvirdering inte alltid,
pa ett rimligt sitt, avspeglade underliggande virden. Dessa forhallanden paverkade
pensionsbolagens nyckeltal och resultatet av FI:s stresstester (Trafikljuset). Enligt
Riksrevisionen férsvirade det Fl:s beddmning av om tillgdngarna var tillrickliga for
att ticka pensionsbolagens verkliga atagande att betala ut garanterade pensioner.
Riksrevisionen konstaterar att FI inte gjorde nagra fordjupade undersskningar om
bolagens hantering foljde lagens krav pa tillfredsstillande betalningsberedskap och
tillricklig forvintad avkastning. Trots att det framkommit brister gjordes FI i be-
grinsad omfattning undersékningar av hur bolagen hanterade skuldtickningsre-
gistren.

Riksrevisionen ser positivt pd att FI under 2015 har férdjupat tillsynen och under-
sokt hur bolagen hanterar risker med laga rintor och vilken avkastning de behover
for att klara utlovade utbetalningar.

Sdrskild tillsyn Gver utgivning av scikerstdllda obligationer behéver prioriteras

FI okade tillsynen av bankerna men prioriterade inte tillsynen 6ver investerarnas
formansritt trots krav pa sirskild tillsyn i lagen om utgivning av sikerstillda obli-
gationer. Granskningen visar att FI har lagt mer resurser pa analyser av hushillens
skuldsittning och boldnemarknaden 4n pd att analysera bankernas sikerhetsmassa
avseende kvalitet och belaningsgrader. Detta trots bankernas beroende av finansie-

ring genom sikerstillda obligationer for att uppritthalla bostadsutldningen till hus-
hallen.

De oberoende granskarna ska hjilpa FI i tillsynen av de utgivande bankerna. FI har
fatt arliga rapporter fran granskarna. Riksrevisionen konstaterar att det varit svart
att utldsa vilka bedosmningar granskarna gjort och hur de kommit fram till sina re-
sultat. FI har inte gjort nigra regelmissiga bedémningar av rapporterna eller kom-
pletterat med egna undersokningar av bankernas hantering. Rapporternas innehall
har inte mojliggjort analyser pa en aggregerad nivd dver utvecklingen av samtliga
bankers hantering av sikerstillda obligationer. Riksrevisionen konstaterar att FI:s
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tillsyn inte stitt i relation till att den sirskilda tillsynen dr grundliggande for skyddet
av investerarna och marknadens fortroende fér sikerstillda obligationer. Tillsynen
ir sdledes viktig for det finansiella systemets stabilitet.

FI har under pagiende granskning tagit initiativ till ett tillsynsprojekt for att ut-
veckla den sirskilda tillsynen éver sikerstillda obligationer och vidtagit dtgdrder un-
der 2015. Riksrevisionen bedémer att det ger goda férutsittningar for att atgirda de
brister som framkommit i granskningen.

Rekommendationer till regeringen

Regeringen bor infér beslut i riksdagen om finansiell reglering som syftar till att
skydda konsumenter, sikerstilla att underlagen inkluderar analyser av hur efterfra-
gan pa obligationer och andra virdepapper kan péaverkas och vilka risker det kan
medféra.

For att dra lirdom fran krisen bor regeringen initiera en utvirdering av vilka effek-
ter, som reglering och andra atgirder fran staten, har haft fér pensionsbolagen i
deras roll som motparter vid statens och bankernas utgivning av obligationer. Ut-
virderingen bor sirskilt uppmirksamma eventuella malkonflikter.

Regeringen bor géra en 6versyn av lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda
obligationer med fokus pd att stirka skyddet av investerarnas formansritt. Med an-
ledning av bankernas kreditexpansion bor det prévas om det finns behov att minska
bankernas handlingsutrymme vid utgivning av sidana obligationer, exempelvis
stora skillnader i 16ptid mellan utlining och upplaning och villkor fér 1an till bo-
stadsratter.

Rekommendationer till Finansinspektionen

FIbor beakta det likartade tillsynsuppdraget 6ver pensionsspararnas och investerar-
nas férménsritt s att erfarenheter och metodutveckling som FI gor i reglering och
tillsyn pd det ena omradet kan vara till nytta pa det andra omréidet.

FI bor ligga vikt vid bedémningar av tillgdngarnas kvalitet. For pensionsbolagen
kan det gilla innehav i onoterade bolag som tenderar att 6ka nir bolagen séker mer
riskfyllda tillgdngar for att kompensera for ldga rintor pd obligationer. Hos ban-
kerna bor FI dven analysera sammansittningen av sikerhetsmassan da andelen ut-
laning till bostadsritter sannolikt har skat vilket kan 6ka sarbarheten vid ett prisfall
pa bostider.

Nir det inte 4r tillrickligt med den 16pande tillsynen som bygger pa inrapporterade
uppgifter bor FI utveckla strategier for fordjupad tillsyn ute hos pensionsbolag och
banker for att skydda den sirskilda forménsritten. Sidana strategier kan underlitta
ett konsekvent agerande nir behovet av tillsyn okar vid marknadsoro eller andra
problem.
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FI behover bedoma pensionsbolagens ekonomiska forutsittningar att klara av laga
rintor och i vilken utstrickning pensionsbolag kan bli beroende av att anvinda risk-
buffertar i form av overskott for att infria garantier till befintliga pensionssparare.

FI behover klargora hur de oberoende granskarnas arbete ska integreras i FI:s sir-
skilda tillsyn éver sikerstillda obligationer och hur granskarna ska genomféra och
rapportera sitt uppdrag till FI. Det giller dven hur den sirskilda tillsynen ska sam-
ordnas med banktillsynen i dvrigt, exempelvis av bankernas férméga att utoka
sikerhetsmassan och samtidigt uppritthélla tillricklig likviditet vid ett prisfall pa
bostider eller annan marknadsoro.
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Centrala begrepp

Finansiell systemstabilitet
Avser hela systemets stabilitet, till skillnad fran finansiell stabilitet, som dven kan avse sta-
biliteten i enskilda institut.

Pensionsbolag

Med pensionsbolag avses livférsikringsféretag som forvaltar pensioner med traditionell
férvaltning, till exempel Alecta, AMF, Folksam Liv, KPA Pension, Lansférsakringar Liv, Han-
delsbanken Liv, Nordea Liv, SEB Gamla Trygg Liv, Skandia Liv och SPP Liv. Pensionsbola-
gen férvaltar cirka 2 500 miljarder kronor.

Pensionssparare
Sparare i privat pensionsférsakring eller fsSrméanstagare till tjanstepensionsférsikring som
betalas av arbetsgivare samt ersittningsberittigade efterlevande.

Traditionell férvaltning med garanti
Forvaltningsform dir pensionsbolaget bestimmer hur pengarna ska placeras och som ger
garanterad virdetillvixt samt majlighet till extra avkastning i form av aterbaring.

Pensionsskuld

| denna rapport avser pensionsskuld ett pensionsbolags atagande pa grund av utfista garan-
tier om pensionsbelopp som motsvarar den fordran som pensionsspararna har pa bolaget.
Facktermen &r férsikringstekniska avsittningar.

Skuldtackningstillgangar

De tillgdngar som minst ska motsvara pensionsskulden och som ska hallas atskilda och
registreras i skuldtdckningsregistret (férmansrittsregister) och 4r skyddade vid en eventuell
konkurs.

Banker som utgivare av sikerstillda obligationer

| rapporten avser detta banker och hypoteksbolag som ger ut sikerstillda obligationer.
Hypoteksbolag med bankanknytning: Landshypotek, Linsférsikringar Hypotek, Nordea
Hypotek, Stadshypotek, AB Sveriges Sikerstillda Obligationer (SBAB), Swedbank Hypotek.
SEB och Skandiabanken ger ut obligationer i banken.

Obligationsinnehavare
Investerare som innehar obligationer, exempelvis pensionsbolag och banker.

Sikerstillda obligationer
En obligation dir innehavaren har sirskild férmansrétt vid en eventuell konkurs. Den ute-
staende volymen av sikerstillda obligationer 4r drygt 2 000 miljarder kronor.

Obligationsskuld
Den skuld som utgivande banker har till obligationsinnehavarna.

Sakerhetsmassa
Bankens intecknade och registrerade tillgangar i form av krediter med underliggande
sakerheter som minst ska motsvara skulden till obligationsinnehavarna.
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1 Introduktion till granskningen

1.1 Motiv till granskning

Den finansiella regleringen och Finansinspektionens (FI) tillsyn syftar till att fore-
bygga problem. Nir problem uppstir, som vid en finanskris, 4r det viktigt att regle-
ring och tillsyn skyddar konsumenter utan att det inverkar negativt pa den finansi-
ella systemstabiliteten. Finanskrisen visade pa behovet av att granska regler och till-
syn som ska skydda den sirskilda fsrmansritten for pensionssparare och investe-
rare i sikerstillda obligationer sa att pensionsbolag och banker kan halla vad de
lovat. Det giller regler om virdering av tillgdngar och skulder for att sikerstilla
pensionsbolagens! férmaga att betala ut pensioner och bankernas? férméga att ater-
betala obligationslan.

Finansiell reglering paverkar dven efterfrigan pa obligationer. Sverige har en stor
finansiell sektor med pensionsbolag och banker som efterfragar obligationer med
lag risk i syfte att hantera verksamhetsrisker. Pensionsbolagen forvaltar cirka 2 500
miljarder kronor och har stora innehav i obligationer for att sikerstilla att utlovade
pensioner kan betalas ut. Deras innehav i sikerstillda obligationer utgivna av ban-
ker har 6kat 6ver tid. Marknaden for sikerstillda obligationer har mer dn fordubb-
lats sedan 2006 och uppgar till cirka 2 000 miljarder kronor. Reglering och tillsyn
over dessa visentliga omraden har stor betydelse bade f6r konsumentskyddet och
den finansiella systemstabiliteten.

1.2 Granskningens syfte och revisionsfragor

Syftet har varit att granska om staten har levt upp till riksdagens mal vilket formu-
lerats i den 6vergripande revisionsfrigan:

Har regeringens och Finansinspektionens agerande svarat mot malet om ett hégt skydd for
konsumenter?

Den har brutits ned i féljande revisionsfragor:

e Har regeringen och FI analyserat i vilken omfattning finansiell reglering pa-
verkar efterfrigan pa obligationer med lag risk?

e Har utformningen av skyddsregler varit indamalsenlig f6r skyddet av pens-
ionsspararnas och investerarnas sirskilda fsrmansritt?

1 Alecta, AMF, Folksam Liv, Handelsbanken Liv, KPA Pension, Lansfsrsikringar Liv, Nordea Liv,
Gamla SEB Trygg Liv, Skandia Liv, SPP Liv.

2 Landshypotek, Lansférsakringar Hypotek, Nordea Hypotek, Stadshypotek, AB Sveriges Sikerstillda
Obligationer (SBAB), SEB, Skandiabanken, Swedbank Hypotek.
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e Har FL:s tillsyn varit indamalsenlig for skyddet av pensionsspararnas och in-
vesterarnas sirskilda formansritt?

1.3 Avgransningar

Granskningen omfattar regeringen med Finansdepartementet och FI. Under
granskningsperioden 2006-2013 intriffade finanskrisen och statsskuldkrisen i
euroomridet. Granskningen bestar av tre delomraden: (1) analys av regelstyrd ef-
terfragan pa obligationer och koppling mellan pensionsbolag och banker, (2) ut-
formning av skyddsregler samt (3) FI:s tillsyn.

Granskningen omfattar inte pensionsbolagens éverskottshantering d det omréidet
har behandlats i en statlig utredning 20122 eller reglering av tjinstepensionskassor
da oversyn pagar av rorelseregler for tjinstepensionsforetag. Bankers och pensions-
bolags kontrakt pa derivatmarknaden ingar inte heller i granskningen. Gransk-
ningen omfattar inte statsskuldsférvaltningen men berér den obalans som finns
mellan utbud och efterfragan pa svenska statsobligationer med lang 16ptid.

1.4 Bedémningsgrunder

Granskningen utgar fran riksdagens mal: Att ett stabilt finansiellt system ska priglas
av hogt fortroende med vil fungerande marknader som tillgodoser hushdllens och foreta-
gens behov av finansiella tjgnster samtidigt som det finns ett hogt skydd for konsumenter.

1.4.1 Finansiell reglering och effekter pa obligationsmarknaden

Reglering som omfattar en stor finansiell sektor i Sverige skapar efterfrigan pa
svenska obligationer med 1ag risk. Riksrevisionen utgar fran att

e regeringen och FI vid regelférindringar eller andra statliga insatser ska ha till-
rickliga beslutsunderlag och konsekvensanalyser

e att beslutsunderlag och resultat av konsekvensanalyser dokumenteras for att
mojliggora uppfsljning och granskning.

1.4.2 Utformningen av skyddsregler och Finansinspektionens tillsyn
Skyddsregler fér pensionssparare och investerare i sikerstillda obligationer ska ses
i sitt sammanhang tillsammans med andra rérelseregler och krav som omfattar
pensionsbolag och banker.

Férmansrittslagen dr utgdngspunkt for skyddsregler som syftar till att pensionsbo-
lag och banker kan fullgora sina ataganden. Den sirskilda férmansritten regleras

3 SOU 2012:64 Forstirkt forsikringstagarskydd.
4 Bet. 2012/13: FiU2 Samhiillsekonomi och finansférvaltning.
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nirmare i forsikringsrorelselagens respektive lagen om utgivning av sikerstillda
obligationers. Mot bakgrund av dessa regler utgar Riksrevisionen fran:

o Attdet ir grundliggande for skyddet av den sirskilda forméansritten att virde-
ringen av pensionsskulden respektive obligationsskulden &r rimlig och att
pensionsbolag respektive banker har tillrickliga tillgangar for att ticka dessa
skulder si att dtagandet mot pensionsspararna och investerarna kan hallas.

e Att granskningen av den sirskilda fsrméansritten for pensionssparare ir fort-
satt relevant efter 2016 och inférandet av Solvens 2.7 Aven i gillande reglering
finns regler om skuldberikning och krav pa formansrittsregister (tidigare
skuldtickningsregister) som ska ticka pensionsskulder samt krav pd betal-
ningsberedskap och tillricklig avkastning.

o Att tillsynen ir prioriterad eftersom pensionssparande och investeringar i si-
kerstillda obligationer inte omfattas av statliga garantier och tillsynen utgér
grund for den sirstillning som sikerstillda obligationer har i finansiell regle-
ring.

1.5 Genomférande

For att besvara frigan om regeringen och FI har analyserat i vilken omfattning
finansiell reglering paverkat efterfrigan pa obligationer med 1ag risk har Riksrevis-
ionen

e tagit del av betinkandet Oversyn av statsskuldspolitiken(SOU 2014:8) samt
Finansmarknadskommitténs skrivelser® i de delar som berér regelstyrd efter-
fragan

o efterfrigat analyser av regelstyrd efterfrigan hos Finansdepartementet och FI
samt Riksbanken och Riksgildskontoret.

For att besvara fragorna om regeringens och FI:s utformning av skyddsregler och
tillsyn har Riksrevisionen

o Lkartlagt lagstiftarens intentioner och berérda myndigheters uttalanden i ars-
redovisningar, rapporter och andra publika dokument

o tagit del av utvirderingar som gjorts av statens insatser under finanskrisen
och efterfragat utvirderingar om effekter fér pensionssparare

5 Férsikringsrorelselag (2010:2043).

6 Lag (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer (LUSO).

7 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och
utdvande av férsikrings- och aterférsakringsverksamhet (Solvens I1).

8 5,6 kap. Forsakringsrérelselag (2010:2043).

9 Effekterna av Basel |11 och Solvens 2 pd svenska banker och férsiikringsbolag — en jimviktsanalys (decem-
ber 2010), Kapitalférsérjning och finansiell intermediering i framtiden (december 2012).
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e granskat drenden hos Finansdepartementet som berér granskningens omra-
den?

o granskat ett urval av drenden hos FI med inriktning pa dndring av foreskrifter
samt relevanta tillsynsfragor och ansskningar av dispenser

e granskat FI:s hantering av de oberoende granskarna samt arliga rapporter om
bankernas utgivning av sikerstillda obligationer for 2006-2013

e granskat FI:s styrelseprotokoll med bilagor

e gjort en genomgang av budgetpropositioner for de aktuella aren.

Intervjuer har genomférts med foretridare for Finansdepartementet, FI, Riksban-
ken och Riksgildskontoret for att stimma av iakttagelser fran dokument- och idren-
degranskning samt for att ta del av deras erfarenheter.

Ett seminarium har hallits f6r de pensionsbolag som berérs av skyddsreglerna for
att stimma av problembilden och ta del av deras erfarenheter av reglering och till-
syn. Efter seminariet gavs det dven mojlighet till enskilda méten med Riksrevis-
ionen. Vidare har méten hallits med branschorgan vars intressen berors i gransk-
ningen: Svensk Forsikring och Association of Swedish Issuers of Covered Bonds
(ASCB). Den sistnimnda ir organiserad under Bankféringen.

Pehr Wissén, adjungerad professor frain Handelshogskolan och forestindare for
The Institute for Financial Research (SIFR) har deltagit som expert med erfarenhet
frdn bank- och pensionsomradet och som sakkunnig inom rintemarknaders funkt-
ionssatt.

1.6 Rapportens disposition

Kapitel 2 ger en bakgrundsbeskrivning. Kapitel 3 behandlar den forsta revisionsfra-
gan. Kapitel 4 och 5 omfattar skyddsregler och tillsyn och svarar pa den andra och
tredje revisionsfragan. Det finns dven en digital underlagsrapport pa Riksrevision-
ens webbplats, Oversikt 6ver myndigheternas uttalanden och bedémningar under finan-
skrisen. Det 4r en sammanfattning som omfattar relevanta omraden i Riksbankens,
FI:s och Riksgildskontorets arsredovisningar frdn dren 2006-2013, vilket tillsam-
mans med 6vriga dokument utgér underlag for Riksrevisionens textanalys.

10| princip saknades drenden férutom sedvanlig hantering av lagférslag. Det har enligt Finansdeparte-
mentet endast hallits informella méten med branschféretridare fér pensionsbolag och banker och
myndigheter varfér det saknas noteringar fran méten som hallits under krisen.
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2 Bakgrund

2.1 Regeringens och Finansinspektionens ansvar

2.1.1 Regeringen

Regeringen har overgripande ansvar for att regleringen pa de finansiella mark-
naderna f6ljs. Finansdepartementet hanterar frigor som rér finansomradet! och
den inriktning som FI bor ha faststills drligen i budgetpropositioner.

Regeringen beslutar om férutsittningarna fér FI, vilket faststills i regleringsbrev,
men fir inte bestimma over FI:s tillimpning av lagar eller myndighetsutévning.

2.1.2 Finansinspektionen

FI har ansvar for finansiell stabilitet och konsumentskydd. Vidare ger FI tillstind
att bedriva finansiell verksamhet och ska i tillsynen évervaka foretagens finansiella
stillning och uppforande. FI:s mandat regleras 4ven genom rérelseregleringen for
finansiella foretag, dir vissa avsnitt ror FI:s tillsyn. FI har ritt att ingripa om foretag
inte foljer de lagar som reglerar dess verksambhet.

FI:s roll som regelgivare bestir i samverka for att arbeta fram regler inom EU och
att vara expertmyndighet i arbetet med att ta fram svensk lagstiftning. Dirutéver
har FI bemyndigande att ge ut foreskrifter.

FI styrs pd ett overgripande plan fran de EU-direktiv som reglerar de europeiska
tillsynsmyndigheternas befogenheter som tillkom 2012 och som ska verka for har-
moniserad tillsyn inom EU. Myndigheterna, som inférdes 1 januari 2011, brukar
benimnas EIOPA, EBA respektive ESMA.12 Fl:s verksambhet regleras i en férord-
ning® som beskriver mal, uppgifter och ansvar och styrs genom regeringens regle-
ringsbrev. FI ska arbeta for ett stabilt och vil fungerande finansiellt system och
verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella systemet. Om det &r risk for
instabilitet i finanssektorn ska regeringen underrittas. I december 2013 beslutades
att FI skulle ha dvergripande ansvar for den si kallade makrotillsynen.

1 Finansiell stabilitet — vem gér vad? Himtat fran Regeringskansliets hemsida.

12 Europeiska férsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA), Europeiska bankmyndigheten
(EBA), Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA).

13 Férordning (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen.
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2.2 Varfor paverkades pensionsbolagen av finanskrisen?

I foljande avsnitt ges en kort beskrivning av forloppet under krisen. I den digitala
underlagsrapporten, Oversikt éver myndigheternas uttalanden och bedsmningar under
finanskrisen pa Riksrevisionens webbsida, finns en utférligare beskrivning av for-
loppet under krisen, som bygger pa uttalanden fran Finansinspektionen (FI), Riks-
banken och Riksgildskontoret i deras arsredovisningar for aren 2006-2013. Det
finns 4ven en beskrivning i Finanskriskommitténs delbetinkande.

2.2.1 Bankkrisen paverkade systemstabiliteten och pensionsbolagen

Den finansiella krisen blev allvarlig i Sverige. Det berodde bland annat p3 att risker
hade byggts upp i svenska banker. Aren fore krisen pagick en internationell trend
mot sjilvreglering. Svenska bankers kapitalkrav minskade samtidigt som deras ba-
lansrikningar okade genom kraftig kreditexpansion.’s Bostadsutlaning krivde
mindre kapital under de nya kapitaltickningsreglerna. ¢ Ligre kapitalkrav férbitt-
rade majligheten till avkastning pa eget kapital samtidigt som bankernas skuldsitt-
ningsgrad ¢kade. Bankerna fick en sa kallad hivstangseffekt genom att de kunde
oka utlaningen utan att oka det egna kapitalet. Det tkade risknivan, vilket forbitt-
rade avkastningen fore finanskrisen men férvirrade situationen under krisen, nir
bankerna fick svart att lana upp pengar pa marknaden.

Bankers beroende av att ldna pengar fran pensionsbolag och andra investerare
Svenska banker var sirbara genom att de var beroende av uppldning pd marknaden
frén pensionsbolag och andra institutionella investerare. Lagen (2003:1223) om ut-
givning av sikerstillda obligationer inférdes 2004 vilket méjliggjorde en mer effek-
tiv finansieringsform. Svenska bostadslin finansieras!” med obligationsldn som har
relativt korta 16ptider, i genomsnitt 3—4 &r. Samtidigt har bankerna lovat bolaneta-
garna att lana pengar under ling tid, vanligen 40 &r. Bristande matchning av 16pti-
der mellan upplaning och utlaning innebir ett risktagande och refinansieringsrisk
for bankerna. Ju kortare 16ptid pa upplaningen i obligationer desto oftare maste
bankerna omsitta sina allt stérre obligationslan. Uppldning med korta 16ptider i
kombination med kreditexpansion 6kade bankernas beroende av investerare.

4 SOU2013:6 Att forebygga och hantera finansiella kriser.

5 Myndigheternas insatser for finansiell stabilitet — Lirdomar i ljuset av utvecklingen i Baltikum. Riksrevis-
ionen (RiR 2011:9).

16 Riskvikter fér bolan enligt Basel Il1.

17" Bankernas rintor och utldning. Finansinspektionen (maj 2012).
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Bankkrisen utvecklades till en likviditetskris néir handeln stannade upp

Krisen borjade mirkas av andra halvaret 2007 nir utlindska investerare minskade
sina innehav i sikerstillda obligationer fran cirka 450 till 330 miljarder kronor.!
Den akuta krisen kulminerade under hosten 2008 efter Lehman Brothers kollaps.
D3 fick svenska banker allvarliga likviditetsproblem och det fanns fi képare till ban-
kernas obligationer. Svenska banker tvingades i rollen som marknadsgaranter! att
kopa upp de obligationer som redan fanns pd marknaden nir investerare sokte sig
till mer sikra tillgdngar. Nir marknadsgaranterna slog i taket for hur mycket risk
bankreglerna tillit, och handeln med rintepapper och obligationer stannade upp,
var likviditetskrisen ett faktum. Vissa bankers fortlevnad och den finansiella system-
stabiliteten hotades.

Institutionell bankrusning — investerares flyktighet under krisen

Nir banker far problem finns risken for att oroliga kunder i stor omfattning vill ta
ut sina pengar, s kallad bankrusning?. Likviditetskrisen kan beskrivas som en
form av institutionell bankrusning?!. Det var professionella aktorer, fraimst ut-
lindska investerare, som "rusade” till marknaden for att fa tillbaka pengar som pla-
cerats i bankcertifikat och obligationer.22 Under 2007 utsattes den engelska banken
Northern Rock for ett sddant forlopp vilket senare f6ljdes av en bankrusning frin
vanliga inliningskunder.” De svenska storbankerna drabbades av den institution-
ella bankrusningen. Att vissa banker fick storre svarigheter att refinansiera sina lan
berodde pi investerarnas oro for dessa bankers risktagande i Baltikum. Nagon
bankrusning fran privatkunder intriffade inte i Sverige.

Investerarna agerade pa samma sitt for att de ville minska sina risker, och de kunde
dven vara regelstyrda i sitt agerande. Utbudet av statsobligationer utgivna i svenska
kronor var begrinsat vilket forsvarade for investerare som inte ville eller kunde ta
p4 sig valutarisk. Aven pensionsbolagen efterfragade svenska statsobligationer,
vilket beskrivs i kapitel 3. Marknaden for sikerstillda obligationer paverkades nega-
tivt, det blev dyrare f6r bankerna att lina och skillnaden i rintekostnader for statens
respektive bankernas upplaning steg kraftigt.

Marknaden for scikerstdllda obligationer och kopplingar till den fi

tapolitik 2013:2, Riksbanken.

Marknadsgaranter har atagit sig att fortlspande notera kép- och siljkurser pa ett visst virdepapper
och darmed halla en marknad.

Aven kallat uttagsanstormning.

Alan S. Blinder (januari 2013) After the Music Stopped: The Financial Crisis, the Response, and the Work
Ahead, Princeton University.

Procyclical Behavior of Institutional Investors during the Recent Financial Crisis: Causes, Impacts, and
Challenges (WP/13/193) IMF, september 2013.

Reflections on Modern Bank runs. A case study of Northern Rock (augusti 2008), Princeton University,.
Hyun Song Shin. Reflections on Northern Rock: The Bank Run that Heralded the Global Financial
Crisis_Journal of Economics Perspectives drg. 23, nr 1/ 2009.
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Den svenska staten och EU mdste ingripa

Under hosten 2008 ingrep staten for att stirka bankerna och det finansiella syste-
met. Riksbanken ldnade ut pengar till bankerna mot sikerhet i sikerstillda obligat-
ioner. Riksgildskontoret 6kade utbudet av statsskuldsvixlar och de pengar Riksgild-
skontoret linade upp kunde anvindas till att kopa sikerstillda obligationer. Syftet
var att ta over risk fran bankerna for att fa kapitalmarknaderna att fungera samt att
forse marknaden med “sikra rintepapper”. Insittningsgarantin utokades och
garantiprogrammet f6r bankers finansiering och Stabilitetsfonden?* inférdes. Riks-
banken sinkte styrrintan fran 4,75 till 0,25 procent. Svenska myndigheters atgirder
bidrog till att marknaden for sikerstillda obligationer inte havererade helt, men ut-
vecklingen styrdes ocks av samordnade insatser fran EU, till exempel héjningen
av insittningsgarantin.

Nir statens insatser fick effekt minskade bankernas upplaningskostnader och ban-
kerna kunde ¢ka utgivningen av sikerstillda obligationer. Det ledde till att pens-
ionsbolagens innehav i sddana obligationer kade di utbudet av statsobligationer
var begrinsat.

Pensionsbolagens problem ledde till en negativ solvensspiral

Statens atgirder for att stirka banksektorn innebar att pensionsbolagens innehav i
bankaktier och bankobligationer tryggades. Samtidigt férsvagades pensionsbolagen
under krisen genom att fallande aktiepriser och marknadsrintor krympte tillging-
arnas virde och ¢kade nuvirdet av pensionsbolagens skulder till pensionsspararna.
Kombinationen av fallande tillgdngspriser, regelstyrd efterfrigan pa obligationer
och skande pensionsskulder utlgste en negativ spiral, den si kallade solvensspira-
len. Vissa skyddsregler, som FI:s val av metod fér att berikna nuvirdet av pensions-
skulder, forstirkte de procykliska effekterna vilket dven paverkade systemstabilite-
ten. FI tvingades att 4ndra berikningsmetoden under hésten 2008 parallellt med
statens atgirder for att stirka bankernas majlighet till upplaning. Syftet med 4nd-
ringen av metoden var att underlitta fér pensionsbolagen och att stimulera pens-
ionsbolagens kop av sikerstillda obligationer samt 6ka efterfragan pa lingre obli-
gationer. Det skulle dven gagna bankerna.?s Nir situationen forvirrades av den
europeiska skuldkrisen hosten 2011 och varen 2012 aktiverades solvensspiralen
igen. I samband med kraftiga rintefall varierade nuvirdet av pensionsskulderna
kraftigt vilket ledde till att FI ater fick dndra berikningsmetoden. Dessa problem
och Fl:s atgirder beskrivs i kapitel 4 och 5.

24 Stabilitetsfonden — Gér den skdl fér namnet? Riksrevisionen (RiR 2011:26).
25 Riksbanken arsredovisning 2008, sid. 29, 30. Finansinspektionen arsredovisning 2008 sid.6.
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3 Obligationsmarknaden — métesplats for
pensionsbolag och banker

I detta kapitel analyseras samband mellan finansiell reglering och efterfragan pa
svenska obligationer med 1ag risk. Nir regler for pensionsbolag och banker 4ndras
kan #dven deras efterfrigan pd obligationer paverkas. Det har bidragit till en 6kad
ekonomiska koppling mellan pensionsbolag och banker.

Obligationsmarknaden ir ett verktyg for att omvandla sparande till investeringar
som kan skapa tillvixt, samtidigt som investerare far en relativt siker avkastning.
Lantagare ir institut, till exempel banker, som ger ut obligationer, och deras mot-
parter ir de investerare som kdper obligationer. Rintan pa obligationer ir beroende
av rintelidget i ekonomin och ekonomiska forhallanden hos det institut som behéver
ldna upp pengar. Utbud, efterfragan och rintenivaer paverkas dven av politiska be-
slut och finansiell reglering.

Obligationer 4r skuldebrev dir det avtalats om utlaning av pengar under en viss tid
mot en viss rinta. Investerare med avsikt att behalla obligationen 16ptiden ut vet
vilken avkastning som obligationen ger. Om obligationen siljs i fortid och mark-
nadsrintorna har sjunkit uppstar det en vinst pa mellanskillnaden mellan avtalad
avkastning och det pris som marknaden vill betala. Om rintorna har stigit blir det
en forlust vid forsiljning i fortid.

Obligationer och andra rintepapper kan anvindas av foretag som har behov av sikra
placeringar som snabbt kan omsittas till pengar. Det stiller krav pa att det finns
obligationer som uppfattas som relativt riskfria och likvida. Det finns ingen central
marknadsplats f6r rintepapper utan handeln sker 6ver telefon eller pa elektroniska
handelsplattformar. Banker eller virdepappersbolag fungerar som dterforsiljare i
rollen som marknadsgaranter och med uppgift att se till att obligationer kan omsit-
tas pa marknaden. De utfér handel med kunder eller med andra marknadsgaranter.
Genom marknadsgaranterna stills kop- och siljkurser som noteras dagligen. Affi-
rer kan dven ske anonymt via miklarhus.

3.1 Utvecklingen pa obligationsmarknaden 2006-2013

Den svenska obligationsmarknaden skiljer sig frin andra linder. Svenska staten har
haft ett litet lanebehov vilket lett till ett begrinsat utbud av statsobligationer. Mark-
naden for sikerstillda obligationer 4r samtidigt stor relativt Sveriges ekonomi. De
utgivande bankernas skuld till obligationsinnehavarna &dr nistan dubbelt sa stor
som den svenska statskulden. Aven utbudet av I6ptider utmirker den svenska mark-
naden, da volymen obligationer med l6ptider 6ver tio ar dr begrinsat. Det giller
bade statsobligationer och sikerstillda obligationer.
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Den utestiende obligationsvolymen frdn svenska utgivare av obligationer utgivna i
svenska kronor har ¢kat fran 1 891 miljarder kronor ar 2006 till 2 994 miljarder kro-
nor ar 20132, Ar 2006 var forhallande relativt jamnt mellan statens andel pé cirka
43 procent och banker och bostadsinstitut med cirka 46 procent i andel. Ar 2013
hade statens andel minskat till 27 procent medan andelen obligationer utgivna av
banker och bostadsinstitut hade 6kat till 58 procent.

3.1.1 Marknaden fér statsobligationer

Statsobligationsmarknaden &r avhingig statens lanebehov och de riktlinjer som re-
geringen ligger fast for forvaltningen av statsskulden. Under granskningsperioden
2006-2013 har statskuldens storlek varierat mellan cirka 1000 till 1300 miljarder kro-
nor. Genomsnittlig 16ptid har legat runt 3—4 ar.2 Under senare ar har regeringen
indrat riktlinjerna for att ka volymen av nominella obligationer med mer én tolv
ar till forfall. Ar 2013 var den utestiende volymen av mycket linga obligationer 53
miljarder kronor och utbudet &r fortfarande begrinsat 2016.

Dramatisk riinteutveckling for statsobligationer

Mellan 2006 till 2013 sjonk rintorna pa 10-driga statsobligationer frin i medel 3,70
procent till 2,12 procent. Flera kraftiga rintenedgangar intriffade nir manga inve-
sterare samtidigt omplacerade till obligationer vilket illustreras i diagram 1. Det
uppstod extrema rorelser pA marknaden. Under 2008 och 2011 innebar det att
10-arsriantan nistan halverades. Den noterades som ligst till nira 1,1 procent under
2012. Enligt Riksgildskontoret var det di den ligsta nivin som noterats sa langt
som det fanns historisk statistik att tillgd. Under 2013 steg 10-arsrintan till 2,5 pro-
cent, direfter har den fallit till under 1 procent.

Vid kraftiga rintefall 2009 och 2012 gav Riksgilden ut extra langa obligationer.
I mars 2009 gavs det ut en 30-drig nominell statsobligation med en volym pa 38
miljarder kronor som séldes till en rinta pa 3,75 procent. Det innebar att staten
kunde lana till ligre rinta idn Tyskland. Enligt Riksgilden gav det investerare med
behov av lingre 16ptider en chans att bittre matcha sina tillgdngar och skulder. Un-
der 2012 gavs det ut en 20-arig statsobligation. Under 2013 bedémde Riksgildskon-
toret att kostnaden for att ge ut langa obligationer skulle ha blivit omotiverat hog
eftersom efterfragan var liten.

26 Den svenska finansmarknaden 2014, bil 1, tabell D, Riksbanken
27 Marknaden for siikerstillda obligationer och kopplingar till den finansiella stabiliteten, Penning- och valu-
tapolitik 2013:2, Riksbanken.
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Diagram 1 Rinteutveckling 2006-2013
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Kdlla: Macrobond

3.1.2 Marknaden for sékerstillda bostadsobligationer

Under 2004 infordes en sirskild lagstifining om utgivning av sikerstillda obliga-
tioner, vilket beskrivs i kapitel 4. En forutsittning for att fa tillstind frén FI var att
samtliga bostadsobligationer omvandlades till sikerstillda obligationer. Det skedde
under 2006-2008 och férklarar en del av 6kningstakten under de férsta aren.

Stark tillvixt pa marknaden for sikerstéllda obligationer

Marknaden for sikerstillda obligationer har ¢kat fran cirka 500 miljarder kronor ar
200628 till 1 940 miljarder kronor i september 2013. Av dessa utgér cirka 75 procent
obligationer utgivna i svenska kronor. Den svenska marknaden #r den fjirde stérsta
ivirlden efter Spanien, Danmark och Tyskland®. Fére krisen kunde bankerna lina
till ungefir samma kostnad som staten, men i slutet av 2008 var rinteskillnaden
mellan bostadsobligationer och statsobligationer stor, nistan 200 rintepunkter. Se
diagram 1. Den skillnaden speglade omvirldens syn pad banker som lantagare.
I praktiken innebar det att marknaden for sikerstillda obligationer slutade fungera
under den mest akuta krisfasen. Liget stabiliserades under 2009 men forsimrades
i samband med att eurokrisen intensifierades 2011-2012, vilket ocksa gar att utlisa
av rinteutvecklingen i diagram 1.

28 Swedish Bankers Association, Statistics Total Covered bonds Outstanding 2006.
2 Marknaden for siikerstillda obligationer och koppli till den fi iell bili , Penning- och valu-
tapolitik 2013:2, Riksbanken.
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3.2 Analys av regelstyrd efterfragan pa obligationer

3.2.1 Staten styrde tidigare med kreditreglering och placeringsplikt

Foére avregleringen av kreditmarknaden styrde Riksbanken efterfragan pa obliga-
tioner genom regler for investerare och rantenivan pa bostadsinstitutens obliga-
tioner. Det fanns krav pa hur mycket banker skulle investera i stats- och bostads-
obligationer i férhillande till utlaningen. Placeringsplikten omfattade 4ven pen-
sionsbolag som var skyldiga att investera i bostadsobligationer. Nir placeringsplik-
ten avvecklades 1986 infordes placeringsregler for forsikrings- och pensionsbolag i
forsiakringsrorelselagen.

3.2.2 Styrande reglering fér pensionsbolag, banker och AP-fonder

Pensionsbolag med traditionell forvaltning, som beskrivs nirmare i kapitel 4, om-
fattas av finansiell reglering i form av placeringsregler for hur de far placera sina
tillgdngar. Efter inférandet av Solvens 2 direktivet omfattar aktsamhetsprincipen all
forvaltning.

Banker ska ha tillrickligt med kapital for att ticka risker i verksamheten. Bankers
kapitaltickning regleras i EU-direktiv® som utgar frdn globala éverenskommelser.
Skirpta regler innebir bland annat att krav pa likviditetsbuffertar inférts. Dir kan
exempelvis sikerstillda obligationer ingd, vilket paverkar efterfragan.

Aven AP-fonderna styrs av finansiell reglering bidrar till regelstyrd efterfragan. Det
framgér i lag3' hur fondmedlen ska placeras genom regler fér hur stora innehav
fonderna far ha i olika tillgdngsslag. Minst 30 procent ska placeras i fordringsritter
med lag kredit- och likviditetsrisk som obligationer och rintepapper. En 6versyn av
AP-fondernas placeringsmandat pagar.

3.2.3 Pensionsbolags och bankers beroende av obligationsmarknaden

Pensionsbolagen utlovar garanterade pensionsbelopp. Loptiden pa pensionsbola-
gens skulder kan vara 20-40 ar och om deras l6ften ska vara riskfria s behover
bolagen placera i sikra obligationer med motsvarande rinta och lingd pa loptiden.
Skulden skulle dd vara perfekt matchad och reinvesteringsrisken obefintlig. I prakti-
ken har pensionsbolagen en diversifierad tillgingsportfslj med aktier och fastig-
heter som saknar 16ptid och obligationer med loptider under tio ar. Obligationer
som loper ut kan ersittas med nya obligationer. Pensionsbolagen behéver hantera

30 Kreditinstitutsdirektivet: Directive 2013/36/EU on access to the activity of credit firms and invest-
ment firms and the prudential supervision of credit firms and investment firms (CRD 1V), EU:s
kapitalkravsférordning: Regulation (EU) No 575/2013 on prudential requirements for credit forms
and investment firms (CRR). CRD IV ersitter de nuvarande kreditinstituts- och kapitalkravsdirektiven
2006/48/EG och 2006/49/EG.

31 Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

22 RIKSREVISIONEN



Skr. 2016/17:40
Bilaga 1

EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

reinvesteringsrisken sa att nya obligationer tillsammans med 6vriga tillgdngar ger en
avkastning 6ver tid som ticker den garantirinta bolagen utlovat.

Utgivningen av sikerstillda obligationer finansierar merparten av bankernas bo-
stadsutlaning. Bankernas avtalstider f6r bostadslan 4r langa, vanligen 40 ar. Den
genomsnittliga 16ptiden pa sikerstillda obligationer ir cirka fyra ar. En relativt liten
andel av volymen sikerstillda obligationer har en 16ptid 6ver tio ar. Ju kortare upp-
ldning desto oftare méste obligationsldnen omsittas och desto hégre refinansierings-
risk innebir det fér bankerna. Banker behover hantera refinansieringsrisken och 16-
pande ersitta obligationer som 16per ut med ny upplaning si att tagandet till bola-
nekunderna kan héllas och utlaningen uppritthallas.

3.2.4 Fordelning mellan olika investerargrupper

I tabellen nedan framgar att forsikringsbolag, dir pensionsbolagen utgor en visent-
lig del, 4r den viktigaste investerargruppen pa den svenska obligationsmarknaden.
Banker, utlindska investerare och 6vriga har behallit sin andel. AP-fondernas vikt

har minskat.

Tabell 1 Investerarnas andel i procent av den svenska obligationsmarknaden

Andel 2006  Andel 2013

Placerare

AP-fonder 16 1
Forsdkringsbolag (inkluderar pensionsbolagen) 37 40
Banker 15 14
Utlandet 29 30
Foretag och 6vriga 3 5
Svenska utgivare av obligationer, totalt mdkr 1891 2994

Kélla: Den svenska finansmarknaden 2015, bilaga 1, tabell D, Riksbanken.

3.2.5 Kdnnedom om effekter av regelstyrd efterfragan?

Att efterfrigan pa obligationer paverkas av finansiell reglering har varit kiint linge
utan att staten har undersskt omfattningen. I Forslag till ett moderniserat solvenssy-
stem, SOU 2003:84 skrev utredaren att det i andra linder, dir liknande reglering
hade inforts, fanns uppgifter om att 6kade krav pa matchning hade ¢kat efterfragan
pa langa obligationer och pressat ned rintenivin. 32, En liknande utveckling kunde
enligt en del bedomare vara pa ging i Sverige.

32 Del 2, sid. 177.
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I proposition 2004/05:165, Nya regler for tjinstepensionsinstitut, skrev regeringen att
flera remissinstanser hade pekat pa att det saknades svenska obligationer med till-
rickligt lang loptid. Vissa hade uttryckt oro for att obligationsmarknaden i svenska
kronor hade begrinsade méjligheter att hantera de finansiella konsekvenserna av
forslagen. Ett mer aktuellt exempel dr Riksbankens remissyttrande’? 2013 infor in-
forandet av nu gillande regler for att berikna pensionsskulder. Riksbanken skrev
att "forslaget kan fd konsekvenser fér den svenska rintemarknaden och det finan-
siella systemet i stort” och att "konsekvenser fér det finansiella systemet bér analy-
seras mer utforligt”.

3.3 Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser

EU-ritten styr finansiell reglering 4ven om det kan finnas ett begrinsat utrymme
for nationella anpassningar. EU-regler ir ett resultat av forhandlingar dir linder
som tillhér euro-omrédet dr i majoritet. Riksrevisionen konstaterar att svenska ban-
ker och pensionsbolag dr mer beroende av utvecklingen pd svenska marknadsrin-
tor, 4n utvecklingen pé euro-obligationer, eftersom deras atagande mot pensions-
sparare och bolanetagare baseras pa avtal i svenska kronor.

Regelstyrd efterfragan pa svenska obligationer ir inget problem i sig men finansiell
reglering kan i vissa situationer forstirka obalanser mellan utbud och efterfrigan.
Att obalanser uppstar nir det blir oroligt pa kapitalmarknaden 4r nagot som mark-
nadsaktorer maste forhalla sig till. Det dr dock viktigt att sidana obalanser inte for-
stirks genom att finansiell reglering leder till o6nskade effekter.

3.3.1 Finansiell reglering har ékat behovet av sikerstillda obligationer

Granskningen visar att nir efterfrigan pa obligationer med lag risk inte kunde mo-
tas med den utestiende volymen statsobligationer riktades behovet i stillet mot
marknaden foér andra obligationer. Sikerstillda obligationer har en sirstillning i
finansiell reglering och ska omfattas av sirskild tillsyn. Det gor att de i manga sam-
manhang nirmast betraktas som statsobligationer?. Ett exempel pa regelstyrd
efterfragan ir likviditetsbuffertar som tillkommit efter krav i bankregleringen.’s
I mars 2013 bestod dessa buffertar till cirka 20 procent av sikerstillda obligationer,
vilket motsvarade cirka 400 miljarder av den utestdende volymen sikerstillda obli-
gationer pa 1420 miljarder kronor.

b

Remissyttrande om Forslag till nya foreskrifter och allménna rad om férsikringsforetags val av rintesats
for att berikna forscikringstekniska avsittningar, 2013-07-10, Riksbanken.

34 Gemensam promemoria, Drivkrafter bakom hushallens skuldsittning, Finansinspektionen, Riksban-
ken, Riksgaldskontoret 2015-07-03.

Basel Il innehaller kvantitativa krav som syftar till att minska bankers likviditetsrisker och férvantas
inféras 2015 inom EU. Fl:s krav tradde i kraft 1 januari 2013.

Marknaden for scikerstdllda obligationer och kopplingar till den finansiella stabiliteten, Penning- och valu-
tapolitik 2013:2, Riksbanken.
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Okande koppling mellan pensionsbolag och banker

Riksrevisionen har analyserat foriandringar i pensionsbolagens rinteportfsljer un-
der perioden 2006-2013, vilket redovisas i diagram 2. Uppgifterna ir himtade fran
bolagens arsredovisningar. Det finns vissa skillnader i hur bolagen redovisat sina
rinteportfoljer, men det bedéms ha mindre betydelse pa aggregerad niva for hela
perioden. Riksrevisionen konstaterar att de utlindska innehaven &r relativt kon-
stanta, medan statsobligationer och sikerstillda obligationer har skiftat plats. Ar
2013 hade andelen sikerstillda obligationer okat till cirka 45 procent jamfért med
cirka 20 procent dr 2006 medan andelen statsobligationer minskat fran cirka 40 till
cirka 20 procent.

Diagram 2 Pensionsbolagens réinteportféljer 2006-2013
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Kélla: Pensionsbolagens drsredovisningar 2006-2013

3.3.2 Omfattningen av regelstyrd efterfragan p4 obligationer 4r okind

Riksrevisionen har undersskt om regeringen eller myndigheterna har gjort analyser
av den ungefirliga omfattningen av regelstyrd efterfrigan pa obligationer med lag
risk. Finansdepartementet, FI, Riksbanken och Riksgildskontoret har tillfragats
men de har inte kinnedom om att sidana analyser gjorts ur ett svenskt perspektiv,
utover att Statsskuldsutredningen berérde frigan. Granskningen visar att det redan
2003 fanns indikationer pa att efterfragan pa obligationer styrdes av regleringar och
att det 2005 fanns farhigor att marknaden for langa obligationer inte rickte till.

I Risker i det finansiella systemet 2011 skrev FI att stocken av obligationer med langa
loptider var liten vilket gav en obalans mellan utbud och efterfragan pi rinterisk,
vilket kunde leda till att rintorna pa obligationer pressades ner. FI gjorde en berik-
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ning om att det skulle behovas en portfslj med 2 060 miljarder kronor i tioarsobli-
gationer for att matcha forsikringsbranschens rinterisk?”. Det kunde jimféras med
de da utestiende volymerna i stats- och sikerstillda obligationer, som motsvarade
en portfslj med tioarsobligationer om 410 respektive 320 miljarder kronor. FI skrev
att den potentiella efterfragan av langa obligationer kunde dverstiga det samlade
utbudet flera gdnger om.

Statsskuldsutredningen® frin februari 2014 berérde vissa fragestillningar som
rorde regelstyrd efterfrigan pa obligationer men gjorde ingen uppskattning av stor-
leken pd den framtida efterfrigan. Det gjordes inte heller nigon analys av den
ungefirliga omfattningen i nuliget eller i vilken omfattning efterfrigan paverkats
vid tidigare regelindringar. Riksgildskontorets chefsekonom deltog som sakkunnig
iutredningen. Riksgilden skrev 2014 i ett remissyttrande® att regler kunde komma
att paverka efterfragan pa langa obligationer och férutsittningarna for statsskulds-
forvaltningen. En viktig faktor var valet av metod for att faststilla diskonteringsrin-
tan for langa dtaganden. Riksgildskontoret framhall vikten av att bevaka och utvir-
dera foljder for statspappersmarknaderna och statsskuldsférvaltningen nir ny re-
glering infors pa forsikrings-, bank- och virdepappersomradet.

3.3.3 Sammanfattande iakttagelser och slutsatser

e Omfattningen av den regelstyrda efterfrigan pa obligationer ir okind. Det
innebir att riksdag, regering och FI saknar denna information infor beslut om
inférande av lagstiftning och foreskrifter.

e Finansiell reglering har skat pensionsbolagens och bankernas beroende av en
fungerande och likvid marknad for sikerstillda obligationer.

e Pensionsbolagens rinteportfoljer visar pd en dkande koppling mellan pens-
ionsbolag och banker, vilket finansiell reglering i kombination med forutsitt-
ningarna pa obligationsmarknaden har bidragit till.

o Svensk obligationsmarknad utmirks av ett begrinsat utbud av obligationer
med I6ptider 6ver tio ar. Granskningen indikerar att finansiell regleringen inte
triffar de risker som alltfér stora skillnader i 16ptid mellan bankernas utlining
och upplaning kan utgora.

3

g

Enligt uppgift fran FI den 2015-06-24 &r uppgifterna i Fl:s riskrapport en berakning gjord utifran en
summering av rinterisken i tillsynsverktyget Trafikljuset.

38 SOU 2014:8 Oversyn av statsskuldspolitiken.

39 Utkast till lagradsremiss, Genomférande av Solvens Il-direktivet pa forsikringsomradet.

26 RIKSREVISIONEN



Skr. 2016/17:40
Bilaga 1

EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

4 Regler som ska skydda pensionssparare
och investerare i sakerstallda obligationer

I detta kapitel redovisas regelutveckling och granskning av om utformningen av
Finansinspektionens foreskrifter har varit indamaélsenlig for skyddet av pensions-
sparare och investerare i sikerstillda obligationer.

Granskningen omfattar skyddet av den sirskilda férmansritt som ska skydda den
fordran som pensionssparare och investerare har pa pensionsbolag respektive ban-
ker som ger ut sikerstillda obligationer. Pensionsbolag som forvaltar pensioner
med garantier har stora innehav i sddana obligationer vilket innebér att pensions-
spararna har en indirekt fordran pa de utgivande bankerna.

Det finns, utdver de regler som granskas, andra regler som syftar till stabila pens-
ionsbolag och banker och som bidrar till ett gott konsumentskydd. Vissa regler ir
dven utformade for att bidra till den finansiella systemstabiliteten. Pensionsbolag
omfattas av en stabilitetsprincip och ska drivas med tillfredsstillande soliditet, lik-
viditet och kontroll 6ver forsikringsrisker, placeringsrisker och rorelserisker sa att
dtagandena kan fullgéras«. Banker omfattas av en sundhetsregel* och ska drivas sa
att deras formaéga att fullgéra sina forpliktelser inte dventyras. Banker ska ha kon-
troll 6ver sina risker och hilla tillrickligt kapital for att ticka riskerna.

4.1 Skyddsregler utgar i bada fallen fran sarskild formansratt

Till skillnad mot sparande pi bankkonto eller i fonder skyddas inte pensionsspa-
rande och investeringar i sikerstillda obligationer av ndgon statlig garanti. I stillet
bestar skyddet av en sirskild formansritt som giller om pensionsbolag eller banker
som ger ut sikerstillda obligationer skulle ga i konkurs.

Skyddsregler utgar i bada fallen fran den sirskilda férmansritten i enlighet med
formansrittslagen (1970:979). I forsikringsrorelselagen (FRL)* regleras hur skyd-
det av pensionsspararnas fordran pd pensionsbolagen ska hanteras. I lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer (LUSO)* regleras hur inve-
sterarnas fordran pé utgivande banker* ska hanteras.

a
3

4 kap. 1§ forsakringsrorelselagen (2010:2043).

6 kap. 1-4 §§ bank och finansieringsrérelselagen (2004:297).

6 kap. 31 § forsakringsrorelselagen (2010:2043).

3 a § lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer (LUSO).

Emittentinstitut eller utgivare dr de banker eller hypoteksbolag med anknytning till banker som lanar
pengar pa kapitalmarknaden genom att ge ut sikerstillda obligationer.

S
2 &8 2
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Férmansritten medfor krav pa att pensionsbolag och banker har tillrickligt med
tillgdngar for att hélla sitt dtagande till pensionssparare respektive investerare i
sikerstillda obligationer.

Tabell 2 Oversikt 6ver den sirskilda fsrméansratten

Formansritt pensionssparare

Férmansritt investerare
i sikerstillda obligationer

Tillgangsidan

Skuldsidan

Tillgangssidan

Skuldsidan

Registrerade
tillgangar med viss
kvalitet vars
marknadsvérde
alltid ska motsvara
nuvirdet av
pensionsskulden.

Pensionsspararnas
fordran pa
pensionsbolaget
motsvaras av en
redovisad
pensionsskuld.

Registrerade
tillgangar med viss
kvalitet vars
nominella virde
alltid ska dverstiga
virdet av

obligationsskulden.

Investerarnas
fordran pa den
utgivande banken
motsvaras av en
redovisad
obligationsskuld.

Skuldticknings-
tillgangar utgérs av
ett urval av
pensionsbolagets
innehav i
virdepapper och
fastigheter.

Virdet pa
pensionsskulden
ska motsvara det
marknadsvirderade
beridknade nuvirdet
av garanterade
pensionsutbetalnin

gar.

Sikerhetsmassan
utgdrs av en
separerad
kreditstock med
underliggande
sikerheter som
ligger till grund for
bostadslan.

Virdet pa
obligationsskulden
ska motsvara det
nominella virdet av
belopp som ska
aterbetalas till
investerarna nar
obligationerna 6per

Fyllnadssakerheter ut.
max 20 procent.

Kdlla: 6 kap. Forsdkringsrorelselagen (2010:2043), 3 kap. lagen (2003:1223) om utgivning av
scikerstdllda obligationer

4.1.1 Matchning av tillgdngar och skulder dr grundliggande for skyddet

Som redovisas i tabell 2 sa giller i bada fallen krav pa att tillgdngarnas storlek minst
ska motsvara skuldernas storlek. Det kallas fér matchningsregler. Virderingen av
tillgdngar och skulder dr grundliggande for skyddet och val av virderingsmetod har
betydelse for hur mycket tillgdngar pensionsbolag och banker behéver ha for att
ticka dessa skulder.

Vid matchning for att skydda pensionsspararnas férmansritt anvinds principen om
marknadsvirdering, vilket gér det enkelt att faststilla virdet pa noterade tillgingar.
Det dr svarare att bestimma virdet pa pensionsskulden da det saknas marknadsno-
terade skuldvirden. Nir pensionsskulder ska virderas utgar man fran det nominella
virdet, det vill siga summan av alla garanterade pensionsbelopp som ska utbetalas
i framtiden. Direfter beriknas nuvirdet av skulden. Det dr ett riktvirde f6r hur
mycket tillgdngar som i nulidget behdvs for att kunna betala utlovade pensioner i
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framtiden. Utifran ett antagande om viss avkastning gors en uppskattning av nuvir-
det genom anvindning av en sa kallad diskonteringsrinta.* Fran 2006 och fram till
den 31 december 2013 utgick berikningsmetoden fran dagsnoterade marknadsrin-
tor med loptider som skulle matcha skuldens lingd. Nir det saknades rintor med
tillrackligt langa loptider fick berdkningen goras utifran de lingsta riantepunkter
som fanns att tillga.

Vid matchning for att skydda investerarnas fésrmansritt dr principen att det &r no-
minella virden som ska matchas. I detta fall virderas obligationsskulden nominellt
fast det finns marknadsnoterade priser. For tillgdngarna, som bestdr av aktuell kre-
ditstock hos den utgivande banken, ska det faststillas ett virde. Kreditstockens vir-
dering ir beroende av vilka underliggande sikerheter som ligger till grund for utla-
ningen. Liksom i fallet med pensionsskulderna saknas marknadsnoterade virden.
Istillet 4r det bankernas initiala virdering av fastigheter och bostadsritter som gors
i samband med kreditgivningen, alternativt senare omvirderingar av virdet som
ligger till grund f6r virderingen i sikerhetsmassan. Nominella virden kompletteras
med nuvirdet av kassafléden och derivatkontrakt.

4.2 Pensionsspararnas sirskilda férmansritt

4.2.1 Lagstiftning utgar fran EU-reglering

Under granskningsperioden utgick den svenska lagstiftningen fran tva EG-direktiv,
livforsikringsdirektivet* och tjinstepensionsdirektivet*’, som i huvudsak har ge-
nomforts genom revidering av forsikringsrorelselagen (FRL)* och av foreskrifter
meddelade av Finansinspektionen (FI). Frin och med 1 januari 2016 har Solvens 2
direktivet ersatt livfrsikringsdirektivet.

En viktig princip i EU-regleringen ir att man inte fir bedriva livforsikrings- och
tjanstepensionsverksamhet i samma bolag. Svensk lagstiftning har indd medgett
blandad verksambhet eftersom Sverige anvinde ett undantag vid inférandet av tjins-
tepensionsdirektivet 2006.# Undantaget var forenat med stringa krav pa separering
och bolag med blandad verksamhet maste fora tva separata register for skuldtick-
ningstillgdngar for att sikerstilla formansritten for respektive verksamhet. FI blev
skyldig att kontrollera att tillgdngar och skulder for tjinstepensionsverksamhet holls
separerade fran 6vrig verksamhet utan méjlighet till éverforing. Aven férekomsten
av konsolideringsfonder skiljer sig Sverige fran andra linder. Overskott som inte

45 Promemoria, Praktiska hinsyn vid berdkningen av diskonteringsrintor, Riksbanken 2006-11-15.

46 Europaparlamentets och radets direktiv 2002/8/EG av den 5 november 2002 om livférsakring.

47 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn
over tjdnstepensionsinstitut.

4% Forsikringsrérelselagen (1982:713) samt forsikringsrérelseférordningen (1982:790)

49 Artikel 4.
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tilldelats pensionsspararna komplicerade fragan om fullstindig separation av till-
gangarna. Det inférdes inga krav pa separation av 6verskott vid blandad verksamhet.

Finanskrisen foérdrojde arbetet med Solvens 2-direktivet for forsikringsforetag.
Det nya direktivet beslutades 2009 men genomforandet fick skjutas upp flera
ganger. Frigan om langa garantier, som pensionsataganden, har behandlats sir-
skilt. Den nya lagstiftningen har tritt i kraft 2016 med vissa overgingsregler. Forse-
ningen bidrog till att 4ven revideringen av tjinstepensionsdirektivet, IORP 2, fick
skjutas fram.

Pensionsbolagen omfattas av placeringsregler. For forvaltning av privata pensioner
gillde under granskningsperioden att skuldtickningstillgingar skulle placeras be-
tryggande. For tjinstepensioner gillde att alla tillgdngar skulle placeras enligt akt-
samhetsprincipen. Sammantaget innebar det att en stor del av bolagens tillgangar
placerades i sikra och likvida tillgdngar, som statsobligationer eller andra obligat-
ioner med lag kreditrisk.

Tillgdngarna ska med beaktande av pensionsbolagens nominella dtaganden och for-
andringar i tillgdngarnas framtida virde och avkastning, placeras sa att bolagens
betalningsberedskap ir tillfredsstillande och forvintad avkastning tillrickligs!. Det
kan forenklat beskrivas som att avkastningen 6ver tid ska vara tillricklig i forhal-
lande till de garantirintor som utlovats. Skuldtickningstillgdngarna skulle registre-
ras och enligt FI:s allméinna rdds? rekommenderades att bolagen utse en person som
skulle vara skuldtickningsansvarig. Som ytterligare sikerhet finns s kallade sol-
venskrav, i form av extra kapital, utéver vad som krivs for att ticka skulden.

Efter Solvens 2 direktivets inforande i svensk lag 2016 si kvarstir regler om for-
ménsritt och registerforing av tillgdngar. Det giller dven bestimmelser om risk-
spridning, tillfredstillande betalningsberedskap och att férvintad avkastning ska
vara tillricklig. Dessa krav omfattar numera samtliga tillgangar for de bolag som
ska folja Solvens 2.

4.3 Fl:s dndringar i skyddet av pensionssparares formansritt

Regeringen har gett FI foreskriftsritt att nirmare reglera skyddet av formansritten.
Foreskrifterna omfattar i detta fall metoder for berikning av pensionsskulder ge-
nom val av rintesats och eventuella regler for undantag. Som tidigare nimnts si

50 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och
utdvande av férsikrings- och aterforsakringsverksamhet.

516 kap 2 § férsikringsrorelselagen (2010:2043).

52 Finansinspektionens féreskrifter och allminna rad om skuldtackning i svenska forsakringsféretag
(FFFS 2011:20).
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ning av bolagens solvens- och skuldtickning och stresstester i Trafikljuset.

4.3.1 Fl:s reglering av metoden att berakna pensionsskulder

FT har genomfort flera dndringar av metoden for att berikna nuvirdet av pensions-
skulden till spararnass. I bilaga 1, avsnitt finns en mer utférlig redogérelse. Det kan
kopplas till inférandet av tjinstepensionsdirektivet 2006 samt till dndringar i sam-

band med marknadsoro under hésten 2008 samt 2012 och 2013.

Tabell 4 Gjorda regelindringar 20062013

Finansinspektionens féreskrifter

Nr

Ikrafttridande

Fl:s féreskrifter och allménna rad om val av rintesats
for att berdkna livforsakringsavsattningar och vissa
andra férsikringstekniska avsattningar

FFFS2006:19

1 jan 2007

Fl:s foreskrifter om férsikringsforetags val av rantesats
fér att berdkna forsikringstekniska avsattningar

FFFS2008:6

1 apr2008

Foreskrifter om dndring i Fl:s féreskrifter (FFFS2008:6)
om forsikringsféretags val av rintesats for att berakna
férsakringstekniska avsittningar

FFFS2008:23

11 nov 2008

Fl:s foreskrifter och allminna rad om
férsakringsféretags val av rantesats for att berdkna
férsakringstekniska avsdttningar (denna féreskrift ingar
inte i granskningen da berdkningsmetoden inte
dndrades)

FFFS2011:22

1 maj 2011

Foreskrifter om dndring i Fl:s féreskrifter (FFFS2011:22)
om férsikringsforetags val av rintesats for att berdkna
forsakringstekniska avsattningar

FFFS2012:5

30 jun 2012

Fl:s foreskrifter och allménna rad om
férsakringsforetags val av rantesats for att berdkna
férsakringstekniska avsittningar

FFFS2013:23

31 dec 2013

Fl:s beriikningsmetod var avgérande for nuvdrdet pa pensionsskulderna

Riksrevisionen har begirt in uppgifter fran FI som visar pensionsbolagens skuldut-
veckling 2006-2013. Det sammanlagda genomsnittliga arliga nuvirdet av pensions-
bolagens skulder uppgick till cirka 1 080 miljarder kronor under 2006-2013. Mellan
2007 och krisdret 2008 skade det beriknade nuvirdet av pensionsskulderna med ca
25 procent. Okningen berodde pa att kraftigt sjunkande marknadsrintor gav hégre
skuldvirden. Situationen upprepades mellan 2010 och 2011 nir eurokrisen slog till.

53 Forsakringstekniska avsattningar.
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I dessa fall motsvarade 6kningen mycket betydande belopp, 225 respektive 245 mil-
jarder kronor. S stora svingningar i skuldvirden stiller krav pa att pensionsbolag
har tillrdckliga 6verskott som kan ticka upp skuldskningen.

Fl inférde skuldvirdering utifrdn dagsnoterade marknadsrintor pa obligationer

Nir tjdnstepensionsdirektivet infordes i svensk lag 2006 fick pensionsbolagen ra-
dighet att sjilva bestimma berikningsrintan utifrin en aktsamhetsprincips*. Aven
andra rintor fran obligationer med lag kreditrisk kunde viljas utéver statsobligat-
ionsrintor. Direktivet medger dven att rintesatser kan faststillas med beaktande av
avkastningen pd motsvarande tillgdngar och den forvintade avkastningen pa fram-
tida investeringar. Den nya regleringen innebar 4ven i andra avseenden en storre
frihetsgrad for bolagen. Det var anledningen till att FI samtidigt inférde trafikljuset
som ett tillsynsverktyg,

Ar 2007 valde F1 att reglera metoden att gora nuvirdesberikningar av pensionsskul-
der for tjinstepensionsverksamhet. FI hade uppmirksammat att ndgra fa bolag an-
vinde rintor som var hogre dn de FI som bedémde som limpligass. Det fanns risk
for undervirdering av skulderna om f6r hog rinta anvindes. Regleringen skulle,
enligt FI, forbittra majligheten att ingripa om nagot bolag skulle anvinda fér hog
rinta samt tillforsikra jamforbarhet mellan bolagen. Enligt FI var det fyra aktérer
som skulle tvingas anvinda ligre diskonteringsrinta med hogre pensionsskuld som
foljdss. For merparten av bolagen skulle det resultera i littnader och néigot ligre
pensionsskuld. FI:s skil for att inda reglera var "behovet av likabehandling och kon-
kurrensneutralitet mellan féretagen, men &ven att dstadkomma en tydlighet i regle-
ringen.”

Forslaget att utgd fran statsobligationsrintor utsattes for kritik i remissyttranden
som kan sammanfattas med att tillgdngen pa langa statsobligationer var for liten for
att rintan pd dessa obligationer i alla ligen skulle avspegla en riskfri rinta. FI var-
nades for obalans i utbud och efterfragan pa obligationer och risk fér procyklikalitet.
FI fick dven ett mejl i samband med remissen med information om att rintemark-
naden kunde péaverkas av regelverket, i mejlet fanns illustrerande grafer som skulle
visa pd detta?”. Det finns inga uppgifter som tyder pa att FI gjorde egna analyser for
att kontrollera effekter av regelutformningen. Som en foljd av kritiken indrade FI
forslaget till att dven omfatta swap-rintors8 i de fall som det inte gick att faststilla
rantan pa annat satt.

54 Artikel 15.4 b.

55 Finansinspektionen dnr 06-10630.

56 Promemoria, Reviderad féreskrift fér bestimmande av diskonteringsrénta, 2006-12-15.

57 Riksrevisionen har den 13 november 2014 fatt godkénnande fran mejlavsidndaren att hanvisa till
detta mejl.

58 Swap-kontrakt dr en dverenskommelse mellan tva parter att initialt byta en tillgang, till exempel en
obligation, mot en annan, och vid en éverenskommen tidpunkt i framtiden byta tillbaka.
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Viren 2008 likriktas regleringen for tjinstepensioner och évrig livforscikring

Ar 2007 startade FI ett arende for att andra regler for att bestimma diskonterings-
rinta for annan livforsikring dn tjinstepensionsforsikring. Det var ett led i rege-
ringens uppdrag i regleringsbrevet att FI skulle redogora for hur regler och tillsyn
inverkade pa forutsittningar att bedriva blandad verksamhet for bolagen. De nya
reglerna, FFFS 2008:6, skulle leda till en minskning av pensionsskulderna berik-
nade for 6vrig liv-verksamhet. Det kunde enligt FI leda till att skyddet (fér privata
pensionssparare) kunde bli simre om en krissituation skulle intriffa nir skuldtick-
ningstillgdngarna minskade. FI uppskattade att deras férmansritt kunde minska
med cirka 28 miljarder kronor utifran de uppgifter som gillde den 30 oktober 2007.
FI bedémde att "fordelarna med forslaget 6vervigde den minskande fosrmansritten
och att den negativa effekten f6r skyddet skulle bli évergaende samt att skyddet pa
lang sikt forbittrades.”

Hasten 2008 tvingas Fl att dndra reglerna pa grund av finanskrisen

Nir finanskrisen tilltog ingrep staten med en rad atgirder for att stodja bankerna.
Aven pensionsbolagen fick problem och den s kallade solvensspiralen aktiverades,
vilket beskrivs i kapitel 2. FI tvingades dndra FFFS 2008:6 som hade tritt i kraft ett
halvar tidigare>. Ett forslag till foreskrift remitterades den 17 oktober. FI agerade
skyndsamt och FFFS 2008:23 tridde ikraft redan den 11 november. Féreskriften
mojliggjorde berikning av tjinstepensionsskulder genom att anvinda statsobligat-
ionsridntan och, under vissa forutsittningar, rintan pa sikerstillda obligationer.
Andringen skulle underlitta pensionsbolagens hantering av risker under krisen och
oka efterfrigan pa sikerstillda obligationer. Det skulle enligt FI gagna bankernas
upplaning och kunde 4ven leda till utgivning av lingre obligationeré.

FI fick ater kritik i flera remissvar mot anvindning av dagsnoterade réintor for be-
rikningen. Férsikringsférbundet skrev: ”Diskonteringsrintan har den senaste ma-
naden gett stora skillnader i virdet pa atagandena fran en vecka till en annan och
till och med fran en dag till en annan. Det kan starkt sittas ifriga om det kan vara
att anses som aktsamt att di virdera langa dtaganden baserat pi en sidan statiskt
avlist marknadsrénta. Ett objektivt ekonomiskt virde kan svérligen ségas variera pa
ett sidant sitt.”

I FFFS 2008:23 fanns krav pé att marknaden for sikerstillda obligationer skulle vara
likvids! och ge tillforlitliga priser. Dagen efter att foreskriften tridde i kraft publice-
rade FI en utvirderingsrapport med anledning av krisen. FI skrev att “marknaden
for sikerstillda obligationer fungerade daligt vilket innebar att bankernas kostnader
for lingre finansiering inte fullt ut speglades av priser pa andrahandsmarknaden” .52

59 Finansinspektionen, dnr 08-9709.

60 Promemoria Behovs och konsekvensanalys, 2008-11-04.

2 kap1 §. FFFS 2008:23.

Effekterna av de statliga stabilitetsdtgirderna — forsta rapporteringen, 2008-11-12, Finansinspektionen.
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FI gjorde liknande bedémningar i rapporter publicerade 26 november och 10 de-
cember.

Riksgildskontoret meddelade i slutet av 2008 att man dvervigde att ge ut en lang
statsobligation. Det vickte fragor hos pensionsbolagen utifrdn kravet pa lingre l6p-
tider for sikerstillda obligationer i berikningsmetoden. FI meddelade da att det
gick att soka dispens for att anvinda den lingsta sikerstillda obligationen i berik-
ningen®.

Aret efter, kommenterade FI berikningsmetoden och dess konsekvenser fér pens-
ionsbolagen i Risker i det finansiella systemet 2009. FI skrev att bolagens stora aktie-
tillgdngar hade minskat kraftigt i virde samtidigt som bolagen var tvungna att an-
vinda en lag rinta for att berikna nuvirdet pa atagandet i form av kommande pens-
ionsutbetalningar. Bolagen hade cirka hilften av tillgdngarna i rintepapper fast med
betydligt kortare I6ptider 4n pensionsskulderna. FI bedémde att utifran bolagens®
balansrikningar den 30 juni skulle 1 procents ligre rintor fér samtliga 16ptider leda
till att okat skuldvirde med cirka 150 miljarder. Samtidigt skulle de rintebirande
tillgdngarna endast stiga med 35 miljarder vilket skulle ge bolagen en negativ net-
toeffekt pd minus 115 miljarder.

FI skrev att man i EU arbetade for att ta fram en berikningsmetod utifran en lang-
siktig jamviktsrinta som utgick fran férvintad avkastning och férvintat inflations-
mal. FI anség att det skulle kunna bryta den skadliga spiralen, som uppstod nir alla
ville kopa statspapper med fallande rintor och dkande pensionsskulder som fljd.

FI inférde rintegolvet sommaren 2012 efter férnyad marknadsoro

FI beskrev 2012 éter risken for en ond spiral (solvensspiralen). Ligre rintor och
aktiekurser ledde till ytterligare omflyttningar till rintebirande tillgingar i ett
mycket oférdelaktigt marknadslige. FI tvingades ingripa med en dispensmojlighet
frén berikningsmetoden kopplad till ett ligsta golv for rintan. Flertalet remissin-
stanser tillstyrkte forslaget som skickades ut den 11 juni. Riksbanken skrev i sitt
yttrande att ligre rintor kunde ge upphov till en negativ spiral bland pensionsbola-
gen vilket kunde fa konsekvenser for det finansiella systemet och skada pensions-
spararna.ss FI fick aterigen agera snabbt och beslut fattades redan den 28 juni om
foreskriften som gav mojlighet till dispens om beridkningsmetoden “kunde antas ge
ett resultat som inte 6verensstimde” med den foérvintade avkastningen pa bolagens
nutida och framtida tillgdngar och om det "riskerade att skada” pensionsspararnas
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Pressmeddelande Fl, 2008-12-12.

Livférsikringsbolag inklusive pensionsbolagen.

Yttrande, Riksbanken, Férslag till dndringar i foreskrifter om forsikringsforetags val av rantesats for
att berdkna forsikringstekniska avsattningar, 2012-06-18.
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intressen. Beslutet innebar att det fanns mojlighet att berikna pensionsskulder ut-
ifran de obligationspriser som gillde den 31 maj 2012 (rintegolvet), i stillet for
aktuella marknadsrintor.

Ar 2013 fréangdr Finansinspektionen sin strikta syn pd marknadsvérdering

FI forlingde det tillfilliga rintegolvet och beslutade i november 2013 att FFFS
2013:23 skulle trida i kraft den 31 december.5 Kopplingen till marknadsrintor pa
bankernas sikerstillda obligationer togs bort i metoden. FI hade 4ven denna ging
reviderat sitt forslag efter omfattande synpunkters’. Den nya metoden var anpassad
till kommande Solvens 2 reglering. Enligt FI skulle det minska problemet som
fanns i den da gillande metoden med bristen pa langa rinteinstrument. Malet var
att berikningskurvan som anvinds fér nuvirdesberikning skulle beakta virde-
ringen av langa ataganden pd ett mer rittvist sitt. Den nya metoden innebar att
diskonteringsrintekurvan utgar dels frin marknadsrintor, dels fran ett lingsiktigt
antagande om en jimviktsrinta. Enligt FI var den féreslagna metoden en rimlig
avvigning mellan full marknadsvirdering och en modellbaserad virdering. Den
modellbaserade rintan, som ir faststilld till 4,2 procent har betydelse nir det saknas
marknadsrintor som motsvarar skuldens loptider.

4.4 Investerarnas sirskilda formansritt

4.4.1 Lagen om utgivning av sikerstallda obligationer har koppling till
EU-direktiv

Det finns inget enskilt EU-direktiv som behandlar sikerstillda obligationer. I stillet
finns EU-reglering som omfattar de banker som ir utgivare av sikerstillda obligat-
ioner dir sikerstillda obligationer kan beréras pa olika sitt. FI har i flera fall infort
regler tidigare 4n andra linder i EU vilket motiverats med att det svenska banksy-
stemet ar stort relativt Sveriges ekonomi. Ar 2013 beslutade EU om regelverk for
kreditinstitut och virdepappersforetag, kapitaltickningsdirektivet samt tillsynsfor-
ordningen. Nya krav har tillkommit pa tillricklig niva av likvida tillgdngar® och lik-
viditetsbuffertar. Det giller krav pa hur stabil bankens finansiering (NSFR)® ir i
forhallande till illikvida tillgangar i form av kreditstockar. Det 4r krav som syftar till
att minska risken for alltfor stora skillnader i 16ptid mellan uppldning och utlaning.
I det senare fallet 4r dock obalanserna i Iptider hos storbankerna stérre pa lingre

@
&

Finansinspektionen, dnr 13-795.

Beslutspromemoria, Nya regler om férsakringsféretags val av réntesats for att berdkna forsikrings-
tekniska avsittningar, dnr 13-795.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot.

69 NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell likviditetskvot som enligt Basel |1l ska inféras 2018,
men som redan tillimpas av svenska banker.
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loptider 4n vad som fangas av NSFR.”0 Under 2015 limnade regeringen férslag till
genomforande av EU:s Boldnedirektiv’! dir det finns hdnvisningar till lagen om ut-
givning av sikerstillda obligationer. Under 2016 har FI foreslagit krav relaterade till
att kontrakterade 16ptider inte speglar verkliga risknivier nir bankers lanar ut
pengar till foretag.

Lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer (LUSO) tridde i kraft
den 1 juli 2004 och har direfter dndrats for att anpassas till annan lagstiftning. Ut-
redning och forslag till lagstiftning presenterades redan 199772 Det huvudsakliga
motivet vid inférandet av lagen var att svenska institut skulle fo samma férutsitt-
ningar till upplaning som fanns i andra EU-linder. Lagen 4r utformad for att skydda
investerare, dirfor finns regler om sirskild tillsyn éver de utgivande bankernas han-
tering av sikerstillda obligationer och att oberoende granskare ska hjilpa FI i tillsy-
nen. Innan lagen inférdes gjordes en analys av hur regleringen sig ut i andra EU-
linder”.

70 Finansiell Stabilitet, 2015:2 Riksbanken.

Europaparlamentets och radets direktiv av den 4 februari 2014 om konsumentkreditavtal som avser
bostadsfastighet.

SOU1997:110 Scikrare obligationer?

73 Prop. 2002/03:107 Sckerstdllda obligationer.
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Tabell 5 Jamférelse av regelkrav i andra linder vid inférandet

Bestimmelser

Krav i svensk lagstiftning

Lagstiftningskrav i andra EU-linder

Tillatna
belaningsgrader

75 % bostadsfastigheter,
bostadsratter, fritidshus
70 % lantbruk

60 % affarsfastigheter

Tyskland, Finland, Frankrike: max 60 %
for fastighetskrediter

Danmark, Spanien: max 80 %
bostadsfastigheter

Krav évervirden
vid matchning

Sikerhetsmassan ska
Sverstiga obligations-

skulden, minst faktor 1,0.

Danmark: krav pa faktor 1,08
Spanien: krav pa faktor1,10
Tyskland, Frankrike: minst faktor 1,0

Fyllnadssakerheter

Max 20 % av
sikerhetsmassan

Frankrike, Finland: max 20 %
Tyskland: max 10 %

Viarderingen av
underliggande
panter,

Individuell virdering och
generell virdering utifran
index kan anvindas

Danmark, Finland: principer fér
virdering i lag samt foreskriftsratt
Tyskland: virderingskriterier ska
godkinnas av tillsynsmyndigheten

Inget krav pa

Blandad verksamhet &r

Danmark, Finland, Frankrike: ej tillatet

atskild tillaten. En bank kan ge med blandad verksamhet.
verksamhet ut obligationer, erbjuda Tyskland: tillit till viss del annan
bostadslan och topplan. | verksamhet Spanien: blandad
verksamhet tillaten.
Tillsyn Fl ansvarar fér den Tillsynsmyndigheten 6vervakar i

sdrskilda tillsynen med
hjélp av en oberoende
granskare.

Tyskland, Danmark, Finland. Tyskland
har darutover en sjalvstindig forvaltare.
| Frankrike, en sérskild inspektér med
informationsplikt till
tillsynsmyndigheten.

Keilla: 2-3 och 5 kap. lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstdllda obligationer.

Tillgangen i sikerhetsmassan bestar av bostadslan fran bankens kreditstock, vilket
beskrivs i avsnitt 4.1.1. De utgivande bankerna har historiskt haft stérre virden i
sikerhetsmassan in virdet pa den utestiende obligationsskulden. Sidana sé kallade
overvirden (OC)7 uppstir nir de registrerade bostadsldnen i kreditstocken ir stérre
in bankens obligationsskuld. I det fallet har banken registrerat bostadslan i siker-
hetsmassan som uppfyller kraven, men dir lanen finansieras pa annat sitt, till ex-
empel genom inldning. I den nuvarande regleringen av sikerstillda obligationer
finns inga krav pa évervirden. Det innebir att banker som har évervirden i siker-
hetsmassan har méjlighet att minska dessa nir som helst. Samtidigt kan nivan pa

74 OC = Over Collateralisation
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overvirden ha betydelse for vilken rating bankerna far pa de sikerstillda obligat-
ioner som ges ut. Det kan f3 till effekt att bankerna har intresse av att behalla eller
6ka 6vervirden.

Sikerhetsmassans kvalitet 4r beroende av belaningsgraden i de underliggande
sikerheterna. Kvaliteten kan hojas om belaningsgraden sinks. En sinkning kan ske
genom amorteringar pa bostadslanen eller genom att bankerna, under vissa forut-
sittningar, uppvirderar de underliggande sikerheterna. I praktiken okar dock
sikerhetsmassan i takt med att nya sikerheter tillférs nir bostadsutlaningen 6kar.
D4 har de tillkommande sikerheternas belaningsgrader betydelse for kvaliteten pa
sikerhetsmassan. Nir beldningsgraden for nytillkomna lan dr hogre samtidigt som
amorteringstakten ir lig okar belaningsgraderna. Om bankerna i det fallet uppvir-
derar virdet pa underliggande sikerheter minskar belaningsgraderna. Om det istal-
let skulle ske ett prisfall pa bostidder kan belaningsgraderna ¢ka ytterligare, vilket
forsdmrar kvaliteten pi sikerhetsmassan.

Aven typen av sikerheter kan paverka kvaliteten pa sikerhetsmassan. Utredning-
ens’s forslag 1997 att beldningsgraden skulle vara 75 procent omfattade inte krediter
mot sikerhet i bostadsritt. Sidana krediter fick inte ingé i sikerhetsmassan, varfor
det saknades forslag pa belaningsgrader for dessa. Av forarbetena till lagen framgér
att regleringen anpassades till praxis pa bankmarknaden. I departementsskrivelsen
fran 200176 foreslogs att bostadsritter skulle omfattas, men da till ligre beldnings-
grad, 70 procent. I propositionen”” fran 2002 héjdes nivan till 75 procent trots att
bostadsritter omfattades. FI foreslog ligre niva, 2/3-delar av marknadsvirdet, for
bostadskrediter. Statens Bostadskreditnimnd ansag att det var laimpligt med ligre
beldningsgrad for bostadsritter. Diremot framférde Svensk Bankférening och
SBAB att 75 procent avspeglade en rimlig riskniva. I samma proposition beskrivs
att systemet med 6verlatelse och pantsittning av bostadsritter hade vissa brister.
Bostadskreditnimnden och FI framf6rde att bostadsritter inte borde 4 inga i siker-
hetsmassan, eftersom sadan pant var forenad med storre risker 4n inteckning i fast
egendom.

Regeringen bedomning blev att grinserna for bottenldn lig mellan 75 och 85 pro-
cent och tog stillning for att en belaningsgrad pa 75 procent "fangade den riskniva
som férekom vid utlaning till bostadsfastigheter”. Som skil for att bostadsritter
kunde ingi skrev regeringen ”att bostadsritter anvindes i stor utstrickning som
sikerhet for krediter och att systemet med bostadsritter var vil inarbetat”. Rege-
ringen ansag att krediter mot sikerhet i bostadsritt borde kunna ingd i sikerhets-
massan “eftersom krediterna far anses som en naturlig del av denna”.

75 SOU 1997:110 Siikrare obligationer?
76 Ds 2001:38. Sdkerstillda obligationer.
77 Prop. 2002/03:107 Scikerstiillda obligationer.
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4.5 Fl:s dndringar i skyddet av investerares férmansratt

Regeringen har gett FI foreskriftsritt’s att nirmare reglera skyddet av fsrmansrét-
ten. Det innefattar reglering av bankernas hantering och FIL:s sirskilda tillsyn av
sikerstillda obligationer samt den oberoende granskarens uppgifter. Lagen ger
dven FI ritt ingripa mot bankerna som utgivare av sikerstillda obligationer, utéver
ritten att ingripa enligt 6vriga bestimmelser for banker och kreditmarknadsféretag.
FI:s foreskrifter innehaller bland annat bestimmelser om bankernas virdering och
omvirdering av tillgdngar som ingar i sikerhetsmassan, vilket framgar av tabell 6.

Tabell 6 Omréaden i féreskrifter som berér investerarnas férmansrétt

Foreskrifter Innebérd

Krav pa sikerhetsmassan Hur virdering ska utféras, krav pa kompetenta
virderingsmin vid individuell virdering samt att erkanda
och accepterade virderingsmetoder anvinds. Hur
kontrollen av marknadsvirdet pa underliggande sikerheter
ska utféras.

Matchningsregler Det nominella virdet av sakerhetsmassan ska vid varje
tidpunkt 6verstiga det nominella virdet av skulden fér de
utestaende sikerstillda obligationerna.

Nuvirdeberikning av Nuvirdet av tillgdngarna i sikerhetsmassan ska vid en
framtida kassafléden och daglig berikning dverstiga nuvirdet av
derivatavtal. obligationsskulderna.

Definition av diskonteringsfaktorer.

Den oberoende granskaren Krav pa oberoende och rapportering till Fl. Skyldighet att
rapportera till Fl i sérskilda fall.

Kélla: Finansinspektionens foreskrifter: 3—4 och 6 kap. FFFS 2004:11 samt 3—4 och 6 kap. FFFS
2013:1.

4.5.1 Fl:s reglering 6ver utgivningen av sékerstillda obligationer

Under stérre delen av granskningsperioden gillde FI: s foreskrifter och allminna
rad om sikerstillda obligationer (FFFS 2004:11). Den 1 juli 2013 tridde FFFS
2013:1 i kraft. I foljande avsnitt har Riksrevisionen sammanfattat iakttagelser over
de dndringar som FI gjorde vid inférandet av FFFS 2013:1.

Féreskriften uppdaterades efter cindringar av lagen

FI startade 2011 ett drende for att anpassa regleringen eftersom lagen (LUSO) hade
andrats. Mélet var att skapa ett tydligare och effektivare regelverk till vigledning for

781 § férordningen (2004:332) om utgivning av sikerstillda obligationer.
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utgivande banker och oberoende granskare. Det kunde enligt FI bidra till ligre
finansieringskostnad f6r de utgivande bankerna och leda till billigare bostadslan.

Tydligare regler samt effektiv tillsyn skulle géra dessa virdepapper mer transpa-
renta och sikra for investerare. FI gjorde inga fortydliganden i sak vad giller de
utgivande bankernas virderingsmetoder for underliggande sikerheter. Skrivningen
att erkinda och accepterade virderingsmetoder ska anvindas kvarstir, med ett till-
ligg att det &r institutet som ska se till att si idr fallet. Nir det giller kontroll av
marknadsvirdet sd kvarstar att om marknadsférhallanden for jamférbara objekt pa
orten eller i regionen allvarligt forsimras ska virderingen omprovas. Ett tilligg gjor-
des om att institutet sérskilt ska kontrollera priser i de regioner eller de kategorier
dar riskerna for prisfall 4r storst.

FIinforde ett allmint rad om att instituten kan ompréva virderingar utéver det som
anges i foreskriften. Av det allminna radet framgér att om uppvirderingar gérs bor
institutet i motsvarande mén registrera virdeminskningar. Indexbaserad uppvirde-
ring bér endast goras pa fast egendom, tomtritter och bostadsritter som ir avsedda
for bostadsindamal. For 6vriga sikerheter bor individuell virdering goéras. Institutet
bor dtminstone arligen dokumentera stillningstaganden som rér omvirderingar.

Den oberoende granskarens roll fortydligades

Ett av syftena med férindringen var att granskningen skulle bli mer riskbaserad dn
tidigare, och krav pa kinslighetsanalyser inférdes. Vidare fortydligades granskarens
uppgifter med krav pé att granska omvirderingar av sikerheter som genomférts
under aret. Granskningen skulle vara inriktad pa geografiska omraden och typer av
sikerheter dir prisfall eller risk for prisfall kunde bedémas som sirskilt stora.

Kravet pa granskarens oberoende kvarstod med tilligget att om den oberoende
granskaren kommer fran den revisionsbyrd som utfér den externa revisionen ska
granskaren kunna visa att det inte foreligger nigra intressekonflikter mellan den
oberoende granskningen och externrevisionen. FI ansdg att uppdraget som obero-
ende granskare i en utgivande bank skulle gilla hogst sju ar i f6ljd men att rotat-
ionskrav inte behévde foras in i foreskrifter.

4.6 Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser

4.6.1 Jimférelse av regler som ska skydda pensionssparare och
investerare

Skyddet av investerarnas formansritt regleras i en sirskild lag (LUSO) medan pens-

ionsspararnas formansritt regleras i forsikringsrorelselagen. Det likartade uppdra-

get inom dessa regelomraden har inte uppmirksammats nir regler utformats.
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Olikheter i skyddet av pensionssparares respektive investerares formdnsriitt

Det finns lagkrav pa en oberoende granskare vid utgivning av sikerstillda obligat-
ioner men det saknas motsvarande krav pa en person som kan ansvara for skuldre-
gistret i pensionsbolagen. Istillet fanns ett allmént rad, FFFS 2011:20, med rekom-
mendationer om att bolagen bér utse en skuldtickningsansvarig person och att det
bor finnas en skriftlig instruktion med beskrivning av arbetsuppgifter, ansvar och
befogenheter. Riksrevisionen noterar att det efter granskningsperioden har ersatts
med bland annat en instruktion for férande av formansrittsregister i FFFS 2015:8.

Vid matchning av tillgdngar och skulder saknas marknadsnoterade virden att utga
frdn nir nuvirdet av pensionsbolagens skulder ska beriknas. Detsamma giller vir-
deringen av underliggande sikerheter i sikerhetsmassan vid utgivning av siker-
stillda obligationer. Riksrevisionen noterar att FI har varit aktiv nir det giller regle-
ring av metoder for berikning av nuvirdet pa pensionsskulder medan FI valt att
inte reglera metoder fér bankernas virdering av underliggande sikerheter i siker-
hetsmassan. FI hinvisar inte heller till annan reglering som ror virdering av siker-
heter. Vid inférandet av FFFS 2013:1 gjorde FI ett tilligg om att "emittentinstitutet
ska se till” att erkéinda och accepterade virderingsmetoder anvinds vid virderingen,
men fortydligar inte vad detta innebir.

Skyddet av férmansrtten pdverkas av vilka virderingsprinciper som anvinds
Marknadsvirdering av tillgangar och skulder har varit radande princip nar det giller
pensionsspararnas formansritt. For investerarnas formansritt giller nominell vir-
dering trots att det 4r majligt att virdera obligationsskulder utifrin noterade priser
pa obligationerna. I det fallet dr det inte tillatet dd marknadsvirdering skulle ge fel
bild av bankens finansiella stillning eftersom obligationsskulden for en krisande
bank skulle minska i takt med bankens 6kande marknadsrintor, trots att den ute-
stdende skulden till obligationsinnehavarna inte férindrades.

Metoden att marknadsvirdera pensionsskulder far ocksa ovintade konsekvenser
eftersom regelverken betraktar obligationer som riskfria, trots att finanskrisen
visade att de prissitts utifrin den risk som den utgivande statens situation kan
innebira. Det kan illustreras med f6ljande exempel. Nir den svenska staten ir stark
och svenska statsobligationer betraktas som mycket sikra sd forstirks skyddet av
formansritten eftersom pensionsskulderna dkar nir Riksgilden kan ldna till laga
rintor. Skyddet forstirks alltsi nir den finansiella risken &r liten. Samtidigt skulle
skyddet forsvagas om statens finanser férsimrades (som i Grekland) Da skulle
svenska statsobligationer betraktas som mer riskfyllda och Riksgilden skulle fa be-
tala hogre rintor. Da skulle pensionsskulderna minska och skyddet av férmansrit-
ten forsvagas trots att den finansiella risken 4r hogre.
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4.6.2 Analys av regelgivning for att skydda pensionssparare

Riksrevisionen har analyserat effekterna av Fl:s virderingsmetod utan att ta still-
ning for eller emot marknadsvirdering som princip och ir medveten om att det
fanns skil att fringad metoden att anvinda anskaffningsvirden. FI har i samband
med varje regelindring gjort behovs- och konsekvensanalyser. Riksrevisionen har
efterfragat om FI7° har gjort ndgon utvirdering om vilka effekter regelindringarna
har fatt for pensionsspararna. Frigan har dven stillts till Finansdepartementet.
Négra sidana utvirderingar har inte gjorts.

Regleringen kompliceras av att svenska pensionsbolag har blandad verksamhet
Svenska forhillanden komplicerade inférandet av tjinstepensionsdirektivet i
svensk lagstiftning 2006. Regeringen foreslog i propositionen att dverskotten inte
skulle delas upp i olika verksamheter®. Nagot som bidragit till FI:s dndringar av
foreskrifterna har varit att blandad verksambhet ir tillaten vilket kriver olika berik-
ningsmetoder.

Det pagar en 6versyn av tjinstepensionsregleringen.8! Den undantagsbestimmelse
som utgdr en utgangspunkt for svensk tjinstepensionsreglering sedan 2006 ska en-
ligt beslut i EU vara urfasad senast 2019. Overgéngsbestimmelser diskuteras och
frigan om separering av tjinstepension fran ovrig verksamhet ir aktuell. Det kan
resultera i att 6verskott maste delas upp mellan tjinstepensions- och livférsikrings-
verksamhet. Riksrevisionen konstaterar att utifrin det perspektivet ir tillsynen sir-
skilt viktig vad giller att skuldberidkningen ger ett rittvisande resultat och hur till-
gingar ska separeras.

Langsiktiga pensionsskulders nuvcrde har bercknats utifran kortare dagsnote-
rade rintor

Syftet med att infora marknadsvirdering av pensionsskulder 2006 var enligt FI att
forbattra mojligheten att matcha tillgdngar och skulder i pensionsbolagen. I det fall
obligationernas 16ptid hade motsvarat pensionsskuldernas lingd pa 20-40 ir skulle
nuvirdet pa obligationer och pensionsskulder kunnat f6ljas at. Men for att denna
matchning skulle fungera i praktiken hade det behovts betydande volymer av obli-
gationer med 16ptider som motsvarade skuldernas l6ptider. Riksrevisionen noterar
att det inte varit fallet. Det bristande utbudet av svenska obligationer med langa 15p-
tider som beskrivs i kapitel 3 forsvarar pensionsbolagens matchning av loptider.
I stillet har metoden utgatt frin rintor som varit mycket kortare &n pensionsskul-
dernas loptid. Dessutom medfér modellen med éverskott som inte ir tilldelade till
spararna att bolagen vanligen har betydande aktieinnehav som inte heller kan mat-

79 Intervjuer med Fl i juni 2015.
80 Prop. 2004/2005:165 Nya regler for tjcnstepensionsinstitut, sid. 131-132.
81 SOU2014:57 En ny reglering for tjdnstepensionsforetag.
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cha pensionsskulden vad giller siker avkastning och faststilld 16ptid. Samtidigt in-
nebir pensionsbolagens diversifierade tillgangsportféljer en hogre riskniva och
hogre forvintad avkastning over tid jimf6rt med svenska statsobligationsrintor, vil-
ket ger andra méjligheter att méta de avkastningskrav och risker som de utlovade
pensionerna medfor.

Nir marknadsvirderingsmetoden inférdes, trots att vissa forutsittningar for match-
ning saknades, blev nuvirdet av skulderna mer volatila eftersom metoden utgick
fran rorliga dagsnoterade marknadsrintor. Granskningen visar att metoden 6kade
bolagens behov av riskbuffertar i form av 6verskott for att klara volatiliteten. I annat
fall riskerade pensionsbolagen att bryta mot solvenskraven. Behovet av extra risk-
buffertar gillde i synnerhet 6msesidigt bedrivna pensionsbolag dir de ekonomiska
riskerna birs av pensionsspararna och det saknas externa dgare som vid behov kan
skjuta till kapital. Samtidigt visar utfallet under granskningsperioden att metoden i
tider av marknadsoro och kraftigt fallande rintor riskerade att minska de fér mo-
dellen nédvindiga riskbuffertarna i form av éverskott.

Beriikningsmetoden bidrog till kraftigt varierande pensionsskulder under krisen
Under perioden 2006 till 2013 har nuvirdet av pensionsskulderna varierat kraftigt
med den hoga volatiliteten pa rintemarknaden. Samtidigt har det nominella virdet
pa pensionsskulderna endast varierat med antalet kunder och de utlovade beloppen
till dessa. Vissa kunder tillkommer medan andra faller ifran. Det nominella virdet
har dirfor varit relativt stabilt jimfort med det volatila nuvirdet. Riksrevisionen kon-
staterar att nidr marknadsrintorna forindrades mellan 2010 och 2011 s ckade
nuvirdet pi de sammanlagda pensionsskulderna med 245 miljarder kronor. S
stora variationer i skuldernas nuvirde skapar osikerhet om vilket nuvirde som ar
rimligt och dirmed vilken nivé av tillgdngar som krivs for att ticka pensionsskul-
derna. Nir valet av metod i kombination med marknadsforhallanden leder till
mycket volatila skuldvirden behéver FI, enligt Riksrevisionens bedémning, kom-
plettera den l6pande tillsynen 6ver inrapporterade uppgifter om solvens och skuld-
tickning som baseras pa beriknade skuldvirden, med andra tillsynsaktiviteter.
Detta kommenteras nirmare i kapitel 5.

Flvar 2009 medveten om berikningsmetodens nackdelar

FI fick redan 2006 varningar om att metoden kunde leda till problem, relaterat till
bolagens stora vikt pa kapitalmarknaden och bristen pa obligationer avseende utbud
och Isptider. Vid senare regelindringar aterkom sadana varningar. Granskningen
visar att de varningssignaler som FI fick var relevanta. Vid marknadsoro och kraftigt
fallande ridntor under hosten 2008 och 2011-2012 visade det sig att FI:s val av be-
rikningsmetod i kombination med foérutsittningarna pa rintemarknaden fick pro-
cykliska effekter.
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Ett annat problem med metoden var att nuvirdet av kortare obligationstillgangar
ror sig mindre 4n nuvirdet av lingre pensionsskulderna. Rintenedgingar gav dir-
for upphov till en differens som miste tickas upp med mer skuldtickningstill-
gingar. Som nimnts tidigare gjorde FI 2009 en analyss? och redovisade i sitt exem-
pel att den redovisade nettoeffekten av den ovan nimnda differensen kunde uppga
till 115 miljarder kronor. FI var alltsd redan 2009 medveten om problem med me-
toden och agerade dven inom EU-samarbetet for en dndrad modell, som liknar den
modell som inférdes 2013.

FI agerade ibland mycket snabbt, som vid inférandet av FFFS 2008:23 eller nir
rintegolvet inférdes. Riksrevisionen konstaterar att ssmmanfsll med att det finan-
siella systemet paverkades.

Det gillde dven fragan om dispenser 2009 nir Riksgildskontoret gav ut en 30-arig
obligation. Fragan om dispenser kunde avskrivas nir FI fick kinnedom om att det
inirtid getts ut en sikerstilld obligation som var nigot lingre, 30,5 ar. Om inte den
obligationen hade getts ut i det liget ut hade syftet med FFFS 2008:23, att mojlig-
gora virdering med rintor fran sikerstillda obligationer, motverkats. Riksrevis-
ionen konstaterar att utgivning av en enskild obligation med en volym péd 3 miljar-
der kronor, vilket &r lite i relation till pensionsbolagens forvaltade kapital om cirka
2 000 miljarder kronor, kunde paverka nuvirdesberikningen av pensionsskulderna
for alla bolag med langa ataganden. Utgivningen av dessa obligationer kommente-
ras dven i kapitel 3.

Riksrevisionen konstaterar att det drojde till den ckande marknadsoron 2011-2012
innan FI tydligt kommunicerade att obalansen mellan utbud och efterfragan pa ob-
ligationer och bristande forutsittningar fér matchning ledde till procykliska effek-
ter. Bade rintegolvet 2012 och inférandet av nu gillande regler 2013 innebar avsteg
frén FI:s inrikining med marknadsvirdering utifrin dagsnoterade rintor.

FI delger sina erfarenheter 2013 och kopplar pensionsbolagens problem till meto-
den att marknadsvirdera pensionsskulder i tider av oro. Marknadsvirdering hade
fordelar men FI tillade att det finns nackdelar, sirskilt i tider nir marknadsvirden
inte alltid pa ett rimligt sitt avspeglar underliggande virden. Eftersom pensionsbo-
lagen forvaltar betydande tillgdngar kunde omplaceringar férstirka nedgangen pa
de finansiella marknaderna, vilket gav en tydlig systemstabilitetsdimension. Riks-
revisionen konstaterar att rintegolvet, enligt FI:s bedémning, gav avsedd effekt och
bidrog till att stabilisera situationen dven om inga bolag hade behovt anvinda rinte-
golvet. FI ansag att atgirden kunde liknas vid kapitaltillskottsprogrammet under
finanskrisen: dven om méoijligheten inte anvindes hade det en lugnande effekt pa
marknaden. 8

82 Risker i det finansiella systemet, Finansinspektionen, 2009
83 Tillsynsrapport 2013, FI.
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Fl:s ldttnader har forsimrat formdnsritten samtidigt som pensionsbolagens
mdjlighet att na tillricklig avkastning férbdttrats

I samband med dndringar av metoden har FI gjort bedémningen att atgirden skulle
underlitta f6r pensionsbolagen och ge extra till for aterhimtning under perioder av
marknadsoro eller till dess att marknadsvirden och réntor atergick till en mer nor-
mal nivd.# Samma motiv anvindes nir FI i samband med den sa kallade livbo-
lagskrisen i bérjan pa 2000-talet tvingades vidta atgirder. Det ledde till att FI da
faststillde hogsta rintanss med flexibilitet for att undvika att bolagen skulle tvingas
silja ut mer aktier efter rasen pa Stockholmsbdrsen och dirmed forvirra liget for
pensionsspararna och aktiemarknaden.

Det finns risk for évervirdering av skulderna om tillfilligt nedpressade rintor an-
vinds i berikningen. Det skulle tvinga pensionsbolagen att placera med ligre risk
4n vad som annars varit mojligt med ett si lingsiktigt placeringsuppdrag, nigot
som kan strida mot aktsamhetsprincipen. I det fallet kan littnader i regelverket mo-
tiveras.

Riksrevisionen konstaterar att det dr svirare att motivera littnader i regleringen om
utvecklingen gar mot en langvarig lagrintemiljo, som i Japan. D3 4r risken istillet
att pensionsskulder blir undervirderade. I det fallet behéver pensionsbolagen an-
passa sig till en lagrintemiljo for att kunna halla sina garanterade dtaganden. Om
avkastningen pa skuldtickningstillgdngarna inte bedémdes som tillrickliga for att
kunna betala ut garanterade belopp, fanns det behov av tillrickliga buffertar som
kan generera den extra avkastning som behovs.

FI:s dndring av foreskrifterna 2007 (FFFS 2006:19) ledde till att pensionsskulderna
okade for nigra fa aktorer medan pensionsskulderna minskade for flertalet. Det
minskade sammantaget férménsritten for pensionsspararna. Riksrevisionen beds-
mer att det inte var i linje med tjinstepensionsdirektivets intentioner att ytterligare
reglering var till for att sikerstilla att pensionsspararna skulle ”skyddas pa ett full-
gott sitt” .86 Riksrevisionen konstaterar att de skil att reglera som FI angav om lika-
behandling och konkurrensneutralitet mellan bolagen, snarare rér reglering om
konkurrens dn konsumentskydd.

FI dndrade metoden pa varen 2008 for berikning av pensionsskulder avseende pri-
vat pensionssparande. Genom FFFS 2008:6, fick flertalet bolag ater littnader i re-
gleringen vilket gav mojlighet att 6ka det finansiella risktagandet ett halvar innan
finanskrisen kulminerade. I Finanssektorns stabilitet (2008:18) fran den 15 oktober
2008 skrev FI att antagandet om diskonteringsrintan har stérst paverkan pa éver-
skottens storlek och att nya regler bérjade gilla 1 april. Det medforde, enligt FI, att

o
®

Finanssektorns stabilitet, 2008:18; F1, pressmeddelande pa Fl:s hemsida, 2011-09-27.

Hésta réntan faststilldes i enlighet med livférsikringsdirektivet (2002/83/EG).

Artikel 15.5, Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i
och tillsyn éver tjanstepensionsinstitut.

®
& &

RIKSREVISIONEN 45

59



Skr. 2016/17:40

Bilaga 1

60

SKYDDET FOR PENSIONSSPARARE

tidigare dolda 6vervirden blev synliga i kapitalbufferten. Riksrevisionen konstaterar
att FI inte har utvirderat i vilken man 4ndringen ledde till att pensionsbolagen
okade risktagandet innan krisen.

Fl ville med regleringen cven pdverka marknaden for sikerstdllda obligationer

Nir FI hosten 2008 inforde FFFS 2008:23 skulle dndringen av metoden underlitta
for bolagen och 6ka efterfragan pa sikerstillda obligationer. Det skulle enligt FI,
dven vara till gagn for bankerna. Metoden kan forenklat beskrivas som att rintor for
sikerstillda obligationer minst méste ha samma 16ptid som statsobligationer f6r att
kunna anvindas vid berikningen. Metodens utformning och FI:s uttalanden visar
pa att det fanns en intention att pverka l6ptiderna pa sikerstillda obligationer.

Riksrevisionen konstaterar att FI genom skyddsregler for pensionssparare dirmed
forsokte hantera risker hos de utgivande bankerna. I tjinstepensionsdirektivet arti-
kel 18 i, som handlar om Investeringsregler, stir att medlemsstater inte far kriva av
institut att de investerar i sirskilda typer av tillgingar. Riksrevisionen noterar att
dven om det inte stilldes direkta krav, si var syftet att styra mot ett visst tillgdngsslag,
vilket inte &r i linje med direktivets intentioner om att tillgdngarna ska investeras pa
det sitt som bist gagnar pensionsspararnas®’ intressen. Riksrevisionen noterar
ocksa att FI inforde krav pa likviditet nir rintor pa sikerstillda obligationer skulle
anvindas for berikningen, samtidigt som FI i banktillsynen gjorde bedsmningen
att marknaden for dessa obligationer fungerade daligt.

4.6.3 Analys av regelgivning fér att skydda investerare

Regleringen har anpassats till bankernas férutscttningar och praxis

I jamforelse med andra linder har de olika kraven i regelverket sammantaget lett
till en lagstiftning som ger de svenska utgivande bankerna storre frihet. Det var till
exempel inte sjilvklart att bostadsritter skulle fa inga i sikerhetsmassan vid utgiv-
ning av sikerstillda obligationerss. Regeringen bedémde slutligen att "bostadsritter
i stor utstrickning anvindes som sikerheter fér bostadsutlaning och borde kunna
ingd i sikerhetsmassan eftersom krediterna kunde anses som en naturlig del av
denna”. Riksrevisionen konstaterar att finansiering av bostadsritter kom att omfat-
tas pa samma villkor som smahus trots att det i den ursprungliga utredningen sak-
nades forslag om detta och trots att remissinstanser som Statens bostadskredit-
nimnd och FI hade invindningar.

Bade Riksbanken och FI har upprepade ginger lyft fram riskerna med de betydande
skillnader i 16ptid som finns mellan bankernas utlaning och upplaning.#* Samtidigt

87 Medlemmarnas och férmanstagarnas intressen.

8 SOU 1997:110 Scikrare obligationer?

89 Riksbanken, arsredovisning 2012, arsredovisning 2013. Risker i det finansiella systemet 2012, Risker i
det finansiella systemet 2013, Fl.
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kan Riksrevisionen konstatera att det inte har stillts nagra krav pa 16ptidsmatchning
eller andra begrinsningar av refinansieringsrisken for banker i den svenska regle-
ringen over utgivningen av sikerstillda obligationer. Det har sannolikt bidragit till
hogre refinansieringsrisk hos utgivande banker i Sverige.

Aven nir det giller virdering av underliggande sikerheter i FFFS 2004:11 och FFFS
2013:1 hanvisar FI till bankernas praxis. I gillande forskrift hanvisar F1 till "erkinda
och accepterade virderingsmetoder” utan att definiera dessa.

Flexibiliteten i regelverket gor det svdrare att bedéma scikerhetsmassans kvalitet
Aven efter inférande av ett allmint rad i FFFS 2013:1 om att bankerna har andra
mojligheter att omprova virderingar av sikerheter i registret, sd har de utgivande
bankerna enligt foreskriften stor frihet vad giller hantering av virdering respektive
omvirdering av underliggande sikerheter i sikerhetsmassan. Det finns inte heller
nagra hinvisningar i féreskriften till att det kan finnas bestimmelser i andra regel-
verk, som rér virdering av sikerheter och som banker ska f6lja i andra samman-
hang.

Riksrevisionen noterar att det blivit vanligare att fastighetsmiklare hjilper till med
virdering av bostider. Nir FI idndrade foreskriften 2013 gjordes inget fortydligande
om formella krav pa virderingsmin eller andra itgirder som sikerstiller kvaliteten
pa gjorda virderingar. Riksrevisionen konstaterar att den flexibilitet som foreskrif-
ten medger och som de oberoende granskarnas rapportering visat pa gér det svarare
att bedéma sikerhetsmassans kvalitet. Det star i kontrast till FI:s mer detaljerade
reglering av metoden att virdera pensionsskulder. Riksrevisionen noterar att vissa
fragor kopplade till virdering av sikerheter behandlades i forlaget om inférande av
EU:s Bolanedirektiv 2015.

Den oberoende granskarens roll i tillsynen fortydligades i foreskriften 2013
Riksrevisionen noterar att det drojde nio dr innan en uppdatering av forskriften for
sikerstillda obligationer gjordes, trots flera lagindringar. Med FFFS 2013:1 gjordes
fortydliganden om granskarens uppgifter och krav stilldes pa att granskningen
skulle bli mer riskbaserad. Riksrevisionen har utgatt fran att de dndringar som
infordes under aret borde aterspeglas i granskarnas rapporter avseende ar 2013.

Foreskriften kompletterades med ett tilligg om vad som ska gilla om den obero-
ende granskaren kommer frdn den revisionsbyrd som utfér extern revision av ban-
ken. D4, ska granskaren kunna visa att det inte foreligger nagra intressekonflikter
mellan den oberoende granskningen och externrevisionen. FI ansdg ocksa att upp-
draget som oberoende granskare skulle gilla hogst sju ar i f6ljd men att rotations-
krav inte behovde foras in i foreskrifter. Riksrevisionen noterar att FI har dndrat
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uppfattning och senare i andra sammanhang® har stillt krav pa att samma revis-
ionsbyra inte bor utfora vissa tjinster och samtidigt ansvara fér externrevision. FI
har foreslagit krav pa rotation av revisorer efter sex dr i finansiella foretag. Riksre-
visionen konstaterar att FI inte anvint sig av mojligheten att begira rotation av den
oberoende granskare, som sedan 2007 varit tillférordnad, och kommer fran samma
revisionsbyra som utfor externrevisionen i den utgivande banken.

4.6.4 Sammanfattande iakttagelser och slutsatser

e Regleringen har inte varit helt indamalsenlig for skyddet av den sirskilda

férmansritten for pensionssparare och investerare i sikerstillda obligat-
ioner.

FI inférde en metod f6r att nuvirdesberikna pensionsskulder, som funge-
rade som simst under finanskrisen, nir behovet av skuldvirdering var som
storst. Metoden gav volatila skuldvirden vilket stillde krav pa stora dverskott
hos pensionsbolagen, samtidigt som tillimpningen av metoden fick effekter
som ledde till att sddana 6verskott riskerade att utraderas.

Regeringen och FI har gjort anpassningar till bankernas praxis i regleringen
av utgivningen av sikerstillda obligationer. Det har underlittat bankernas ut-
givning vilket underlittat bankernas utgivning av obligationer och lett ill
ldgre rintor for bolanetagare. Dessa anpassningar har forsvagat skyddet av
investerarnas formansritt.

% Finansinspektionens remissvar 2015-09-07, SOU 2015:49 Nya regler fér revisorer och revision.
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5 Fl: s tillsyn 6ver pensionsspararnas och
investerarnas formansratt

I detta kapitel redovisas granskningen av om FI:s tillsyn varit dandamaélsenlig vad
giller skyddet av pensionssparare och investerare i sikerstillda obligationer.

FI ska genom tillsyn verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella syste-
metol. Det innefattar 6vervakning av féretagens finansiella styrka och deras uppfs-
rande pa marknaden. FI:s tillsyn kan vara regelverksdriven> eller utf6ras utifrin en
beddmning av risken i olika verksamheter och vilka konsekvenser det kan bli om
nigot gar fel.» Efter finanskrisen inférdes en europeisk tillsynsstruktur med
gverstatliga myndigheter som ska bedéma risker och hot mot finansmarknadens
stabilitet. De kan vid behov koordinera atgirder och ge rekommendationer till nat-
ionella tillsynsmyndigheter.

5.1 Ramar for tillsynen av den sirskilda formansritten

FI utévar tillsyn over att pensionsbolag och banker foljer lagar sa att den sirskilda
forménsritten kan sikerstillas. FI behover gora foljande bedomningar i tillsynen.

Tabell 7 Tillsyn 6ver den sirskilda férmansritten

Férmansratt investerare i sdkerstillda
obligationer

Férmansritt pensionssparare

Bedémning av att pensionsbolagets virde-
ring av pensionsskulden r rimlig. Viirde-
ringen bygger pd en berikning av nuvdrdet av
de framtida pensionsbelopp som utlovats.

Bedémning av att virdet pa registrerade
tillgangar ar rimligt. Virdet bygger pa ban-
kernas virdering av underliggande siikerheter
vid kreditgivning av bostadslan.

Bedémning av att registrerade tillgangar ar
tillrdckliga for att ticka pensionsskulden.

Beddémning av att registrerade tillgangar ar
tillrickliga fér att ticka obligationsskulden.

Bedémning av kvaliteten pa registrerade
tillgangar och att de &r placerade sa att be-
talningsberedskapen ir tillfredsstillande
och avkastningen tillracklig for att mota
framtida garanterade pensionsbelopp.

Bedémning av kvaliteten pa registrerade
tillgangar i form av underliggande siker-
heter i sdkerhetsmassan och att kraven pa
belaningsgrad &r uppfyllda.

Kélla: 6 kap. férsikringsrorelselagen (2010:2043), 3 kap. lagen (2003:1223) om utgivning av sd-

kerstdllda obligationer

91 Férordning 2009:93 med instruktion for Finansinspektionen

92 Promemoria, Tillsynstrategi oktober 2014.
93 Hamtat fran Fl:s hemsida 2015-10-19.
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Av tabellen framgar att FI, nir det saknas noterade virden att utga fran, behover
gora en kvalitativ analys for att bedéma de virden som pensionsbolag och banker
redovisar. Det giller virdet av pensionsskulder samt virdet av tillgdngar i form av
kreditstockar med underliggande sikerheter vid utgivning av sikerstillda obligat-
ioner.

Om pensionsbolag far problem och avkastningen fran skuldtickningstillgingarna
riskerar att bli for lag i férhallande till utlovad garanterad avkastning, kan FI dven
behova bedéma hur mycket extra tillgdngar som behovs for att generera tillricklig
avkastning. Det giller sirskilt omsesidigt bedrivna bolag dir det inte finns nagon
dgare som kan skjuta till kapital.

Om utgivande banker fir problem eller om bostadspriserna faller kraftigt finns risk
for att kvaliteten pa sikerhetsmassan eller virdet pa underliggande sikerheter inte
4r tillfredsstillande. Aven i det fallet kan FI behéva bedéma vilken beredskap ban-
ken har att utéka sikerhetsmassan eller skjuta till fyllnadssikerheter, ifall det skulle
krivas.

5.2 Fl:s tillsyn 6ver pensionsspararnas férmansritt

FI ska i tillsynen overvaka att pensionsbolagen féljer lagar och foreskrifter sa att
pensionsspararnas fsrmansritt skyddas. Det innebir att utlovade pensioner kan si-
kerstillas vid en konkurs. Krav pa att fsrmansritten kan uppfyllas utgér en utgings-
punkt for tillsynen 6ver pensionsbolagens finansiella stillning. FI:s l6pande tillsyn
bygger pa bolagens inrapporterade uppgifter om tillgangar och beriknade skuldvir-
den. Metoden for att nuvirdesberikna pensionsskulder ir grundliggande for FI:s
analys eftersom dessa skuldvirden bade ligger till grund fér FI:s bedomning av
pensionsbolagens finansiella styrka och skuldtickning samt for stresstester i Tra-
fikljuset>. FI tog fram Trafikljuset infor tjinstepensionsdirektivets inférande. Syftet
var att mita bolagens riskexponeringar for att kunna bedéma bolagens motstinds-
kraft mot rinteférindringar och aktieprisfall. Bolagen har rapporterat in utfallet
ifrdn Trafikljuset varje kvartal vilket féljdes upp av FI.

5.2.1 Tillsynen 6ver den sarskilda férmansratten

Tillsyn 6ver matchning av tillgangar och skulder och behov av riskbuffertar

I rapporten Konsumentskyddet pd finansmarknaden (2007:9) skrev FI att man hade
upptickt att manga bolag hade brister i skuldtickningsregistret och att FI hade

94 Tillsynsverktyg som inférdes av FI 2005. De bolag som féljer Solvens 2 regleringen omfattas inte av
trafikljusrapporteringen efter 1 jan 2016.
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skirpt tillsynen framfor allt i bolag med svag solvens. En undersskning, Skuldtick-
ning i forsikringsforetag®s, genomfsrdes men enligt vad som redovisats for Riksrevis-
ionen finns inga enskilda tillsynsirenden rérande pensionsbolag under 2007.

FI skrev i rapporten Konsumentskyddet pd finansmarknaden (2008:13) att tillsynen
hade skirpts under 2007, framforallt i bolag med svag solvens, men att liget ater
bedomdes som tillfredsstillande. Samtidigt som krisen kulminerade i oktober 2008
publicerades Finanssektorns stabilitet (2008:18). 1 rapporten kommenterades hur
pensionsbolagen paverkades av krisen. FI hade i den lspande tillsynen haft fokus
pa bolagens finansiella styrka, skuldtickning och formaga att klara stresstester.

Av rapporten Forsikringsbolagens rutiner for skuldtickningsregister (2008:22), som
gavs ut i december, framgdr att en del bolag saknade separata skuldtickningsregis-
ter for tjinstepensioner respektive ovrig livfsrsikring, trots att lagen stiller krav pa
det. FI hade skickat en enkit till ett tjugotal bolag och gjort férdjupade platsunder-
sokningar i tio stora liv- och pensionsbolag av bolagens hantering av skuldtick-
ningen i praktiken. FI skulle f6lja upp att avvikelser dtgirdades och fortsitta gransk-
ningarna av bolagens rutiner for skuldtickningen liksom kontrollerna av de faktiska
skuldtickningsregistren.

T Arsredovisningen 2009 upprepade FI att den Ispande tillsynen till foljd av krisen
haft fokus pd foretagens finansiella styrka, skuldtickning och férmdiga att klara
stresstester. D3 lopande rapportering av skuldtickningen hade tagits bort 2008 be-
girde FI under 2009, som en extra dtgird, in skuldtickningsrapportering fran alla
forsikringsbolag.

I Tillsynsrapporten 2010 kommenterade FI behovet av tillsyn 6ver bolagens hante-
ring av skuldtickning. For att skyddet av spararna ska fungera var det av stor bety-
delse att skuldtickningsregistren férdes pa ett korrekt sitt och att registerféringen
fungerade dven i en krissituation. FI hade i den extra rapporteringen 2009 ater fatt
indikationer pa att registerhallningen for skuldtickning inte alltid fungerade till-
fredsstillande. Kontrollen som var tinkt att fortsitta under 2010, visade att kvali-
teten nir det giller skuldtickning sjunkit sedan kravet pa skuldtickningsrapporte-
ring togs bort 2008. Enligt FI var en skirpning nddvindig varfoér regelbunden rap-
portering kunde komma att dterinforas.

1 Arsredovisningen 2011 star att FI intensifierade bevakningen av pensionsbolagen.
Solvensen hade férsvagats kraftigt under sommaren och hésten 2011 pa grund av
fallande borskurser, och att marknadsrantorna hade fallit till historiskt liga nivaer.
De storsta pensionsbolagen fick dirfor rapportera solvens och skuldtickning veck-
ovis. Dirutover krivde FI extra rapportering om skuldtickning och gjorde en under-
sokning av féretagens anvindning av diskonteringsrinta. Rapporteringen visade att

95 Fl, dnr 07-240.
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bolagen hade god solvens som vil 6versteg lagens krav, men FI fortsatte dialogen
med bolagen pa grund av marknadsliget.

Under 2012 krivde FI titare rapportering av solvens och skuldtickning fran vissa
bolag och genomférde en temaundersskning av hur forsikringsbolagen beriknade
sina diskonteringsrintor. Den visade att bolagen i vissa fall hade tolkat FI:s forskrif-
ter mycket olika. Om négot bolag hade beriknat diskonteringsrinta pa ett visentligt
annorlunda sitt i jaimforelse med ovriga foretag sa férde FI en dialog med bolaget.
Under 2013 fortsatte den utokade rapporteringen av skuldtickning och solvens for
rintekinsliga bolag.

Sammantaget begirde FI under perioden 2011-2013 in manadsvis extrarapporte-
ring fran vissa pensionsbolag och andra livforsikringsforetag med linga pensions-
skulder som bedémdes som kinsliga for dndringar i marknadsrintan. FI gjorde viss
bedémning av de inrapporterade tillgdngarna och gick genom skuldtickningskvoter
for olika kategorier som tjinstepensionsverksamhet och 6vrig livforsikringsverk-
sambhet. Vissa bolag fick dven rapportera in virdet pa icke skuldtickningsgilla till-
gangar och vilken andel av dessa som kunde siljas inom sex manader, for att be-
déma bolagens beredskap att omsitta dessa tillgingar.

Enligt de uppgifter som Riksrevisionen tagit del av sa har FI1i begrinsad omfattning
gjort fordjupade platsundersskningar av pensionsbolagens hantering av skuldtick-
ningsregistren i praktiken, liknande dem som gjordes 2008.

Exempel pa tillimpning av regler i tillsynen — dispenser

Under 2008 behandlade FI ett dispensirendes rérande regler for skuldtickning for
ett pensionsbolag. FI bif6ll dispensen med motiveringen att ett avslag pa ansckan
troligen skulle medfért omfattande ekonomisk skada for forsikringstagarna och bo-
laget, med beaktande av den senaste tidens vikande marknader. Det féreldg darfor
sdrskilda skil att limna dispensen.

Ar 2009, behandlades en annan dispensansckan dir FI gav avslag. FI:s skil for av-
slag ir av intresse d det giller en metod som har vissa likheter med den metod som
FI inforde 2013%. Ansokan gillde mojligheten att fd anvinda en alternativ metod,
som enligt bolaget skulle vara aktsam och férenlig med EG-direktiv och svensk lag.
Metoden skulle ge en mer stabil ekonomisk situation f6r bolagen och minska risken
for att bolagen tvingades agera och orsaka instabilitet pA marknaden, vilket kunde
vara till nackdel for spararna. FI svarade att undantag endast bér beviljas i undan-
tagsfall for att ge samma forutsittingar for alla bolag och méjliggora jimforelser
av finansiell stillning mellan bolagen. FI ansdg i detta fall att bolaget inte visat att

9% FI, dnr 08-9974.
97 Fl, dnr 09-686, beslutet publicerades pa Fl:s hemsida.
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det fanns sirskilda skil for att bevilja undantag. FI hinvisade inte till ndgon bestim-
melse i EG-direktivet eller svensk lag som skil for att sitt avslag.

Nir Riksgilden den 23 mars 2009 gav ut en 30-drig statsobligation meddelade FI
den 25 mars att frigan om dispenser fran metoden att berikna pensionsskulder
blev aktuell, eftersom det den 23 mars saknades sikerstillda obligationer som hade
lingre loptid dn 30 ar. Det hade betydelse fér om rintor frin sikerstillda obligat-
ioner kunde anvindas for skuldberikning. Nir det strax efterdt gavs ut en siker-
stilld obligation med en loptid om 30.5 ar*s skrev FI att det dirfor inte borde fore-
ligga behov av dispens om bolagen bedémde att den obligationen var maijlig att an-
vinda enligt kraven i FFFS 2008:23. FI avskrev dirmed de dispensansskningar som
kommit in.

Pensionsbolagens garanterade dtaganden

Under marknadsoron hosten 2011 publicerade FI ett brev som bland annat riktade
sig till pensionsbolagen. I brevet understrék FI vikten av att bolagen skulle ta tag i
problemen med hoga avkastningsgarantier och se till att den garanterade avkast-
ningen som utlovas nya kunder var langsiktigt hallbar. FI skrev att ”i det radande
marknadsliget kan bolag ha incitament att minska sin risk genom att silja aktier
och kopa rantebirande tillgdngar. Det kan samtidigt orsaka en negativ spiral av fort-
satt fallande aktiepriser och rintor, vilket kan forvirra situationen ytterligare for de
bolag som har problem att uppritthalla solvensen. FI kinner dirfér oro dver att
bolagens samlade agerande riskerar att spida pd en pressad situation. FI:s uppgift
dr att se till att forsikringstagarnas (pensionsspararnas) intressen inte hotas och att
foretagens agerande dr dndamalsenligt for att trygga kundernas stillning”.

Nir Tillsynsrapporten publicerades i maj 2012 skrev FI att det grundliggande pro-
blemet i manga pensionsbolag var héga garantier och att inte tillrickliga nedjuste-
ringar gjorts av garantier i nya avtal. Nir rintorna dter sjonk till rekordlaga nivaer
forstirktes behovet av att bolagen skulle vidta atgirder samtidigt som ett alltfor
snabbt agerande fran manga bolag riskerade att spida pa en pressad situation. FI
krivde att bolagen skulle se 6ver hur deras finansiella stillning skulle utvecklas vid
ett utdraget lagrintescenario. Det framgar samtidigt av en senare rapport, Risker i
det finansiella systemet 2012, att FI redan i slutet av maj hade bedomt att det kunde
ifrdgasittas om rintenivderna gav en rimlig bild av den avkastning som bolagen
kunde forvinta sig pa lang sikt.

Av rapporten Risker i det finansiella systemet 2013 framgar att inférandet av en mo-
dellbaserad diskonteringsrintekurva skulle minska pensionsbolagens kinslighet
for forandringar i de langa marknadsrintorna. I stillet finns en modellrisk som FI
behover beakta i tillsynen, da berdkning av de lingsta skulderna gérs med en lang-
siktig rdnta som ir beslutad till 4,2 procent.

9 SEB gav ut en sikerstilld obligation med en I6ptid pa 30,5 ar och en volym av cirka 3 miljarder kronor.
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Tillsynsinitiativ efter 2013

FI presenterade i december 2014 resultatet av den europeiska tillsynsmyndigheten
EIOPA:s stresstester, dir FI varit delaktig. En del av EIOPA:s test var inriktat pa
risker forenade med langvarigt laga rintor. FI bedémde att det krivdes ytterligare
analys for att utvirdera de ekonomiska riskerna och kinsligheten for langvarigt laga
rintor hos pensionsbolag. Det var en bidragande orsak till att FI direfter, under
2015, tog initiativ till en férdjupad undersokning av pensionsbolagen. Resultatet re-
dovisades i rapporten Risker i livforsikringsforetag till foljd av langvarigt laga rintor
den 18 november 2015.

5.3 Fl:s tillsyn 6ver investerarnas férmansritt

FI ska enligt lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer (LUSO)
ha tillsyn &ver att de utgivande bankerna fsljer bestimmelserna i lagen och andra
forfattningar som reglerar bankernas verksambhet. Detta tillsynsuppdrag giller uts-
ver det tillsynsuppdrag som f6ljer av lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse och 6vrig lagstiftning som rér bankerna. Lagen (LUSO) ger FI ytterligare
befogenheter att ingripa. Om en utgivande bank har asidosatt sina skyldigheter en-
ligt LUSO eller andra forfattningar, ska FI aterkalla tillstindet att ge ut sikerstillda
obligationer eller, om det ir tillrickligt, utfirda en varning. De utgivande bankerna
ska med arliga avgifter bekosta FI:s verksamhet enligt LUSO.%

Férutom den sirskilda tillsynen enligt LUSO, som ir féremal f6r denna granskning,
sa utfor FI lopande banktillsyn utifran 6vrig bankreglering. FI gor l6pande analyser
av inrapporterade uppgifter och granskar bankerna genom den process som ge-
nomférs arligen, den sa kallade Supervisory Review and Evaluation Process (SREP).
I SREP ska dven FI:s bedomning av utgivningen av sikerstillda obligationer inklu-
derasio. FI gor dven overgripande analyser av bankernas bostadsutlining och bola-
nemarknaden.

5.3.1 Tillsynen av den sirskilda férmansratten

Riksrevisionens granskning av tillsynen enligt LUSO, har haft stérst fokus pa de
fyra storbankernat eftersom deras utgivning av sikerstillda obligationer utgor den
betydande delen av marknaden.

Tillsdttning och arvodering av oberoende granskare

Lagen (LUSO) foreskriver att FI ska utse en oberoende granskareio2 och FI kan dven
aterkalla ett sadant férordnande. Granskaren har ritt till skiligt arvode fran banken

% 5 kap. 1-7 §§ LUSO.

190 Promemoria, Process rérande Finansinspektionens bedémning av efterlevnad av kraven fér siker-
stallda obligationer, 2014-08-13.

101 SEB samt hypoteksbolag i Handelsbanken, Nordea, Swedbank.

102 3 kap. 12-14 §§ lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer.
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och storleken pa arvodet ska bestimmas av FI. Granskaren ska 6vervaka att registret
fors enligt lagen, rapportera regelbundet till FI och har ritt att géra egna underssk-
ningar. De férsta granskarna utsags 2006. I bérjan bad FI bankerna om férslag pa
limpliga personer. FI har utsett fem granskare varav en ir fristiende utan anknyt-
ning till nigon revisionsbyrd. Nir en granskare avsade sig uppdraget i samband
med pension féreslog denne en kollega vid samma revisionsbyra som FI valde att
férordna. En av granskarna har sedan férordnandet 2007 tillhért samma revisions-
byra som utfor externrevision f6r banken. Det har under perioden 2006-2013 inte
skett nagon rotation av granskare.

Den tid granskaren ligger ned kan paverkas av situationen fér banken, men 4ven
med hinsyn till krisiren ir differensen stor mellan de olika granskarna. I flera fall
saknas redovisning av arbetad tid och arvode i FI:s drenden trots att det finns krav
pa sddan redovisning. Det finns inga uppgifter om att FI bestimt arvoden eller kom-
menterat arbetat tid och arvode med granskarna. I ett fall har FI pa forfragan fran
en bank bekriftat att arvodet var skiligtios.

Tabell 8 Omfattningen av granskarens arbete 2006-2013

Jamférelse fyra storbanker ~ Debiterad tid

Arbetad tid enskilda ar Som minst ca 100 timmar per ar, som mest ca 250 timmar
per ar

Okad omfattning av upp- | | ett fall 4r uppdraget relativt konstant i arbetstid och arvode
draget | ett fall saknas uppgifter 2008-2012, i tva fall har antalet tim-
mar férdubblats till ca 220 respektive ca 250 timmar per ar.

Kélla: Fl:s drenden med rapportering frin de oberoende granskarna 2006-2013.

Genomgdng av Fl:s hantering av granskarnas rapporter 2006—2013

Syftet med genomgangen har varit att granska FI:s sirskilda tillsyn éver utgiv-
ningen av sikerstillda obligationer och FI:s anvindning av oberoende granskare i
denna tillsyn. Det omfattar FI:s hantering och bedomning av granskarnas rapporter
for respektive bank samt bedémning pa aggregerad niva éver bankernas samman-
tagna utgivning.

FI har tagit emot arliga granskningsrapporter frin de oberoende granskarna. I de
flesta drenden som Riksrevisionen tagit del av har det skett utan att FI har kommen-
terat eller gjort ndgon bedémning av rapporterna. FI har inte heller presenterat na-
gon arlig analys eller ssmmanstillning 6ver de arliga rapporterna pa en aggregerad
niva.

Trots att den oberoende granskaren arbetar pa uppdrag av FI si har de dokumente-
rade kontakterna varit fa. FI har vid nagra tillfillen haft méten med granskaren och

103 Finansinspektionen, dnr 07-4667.
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inagra fall har FI haft dialog med banken efter synpunkter i granskarens rapport.
I ett fall har granskaren limnat ett besked till banken utifran sin tolkning av regel-
verket. FI delade inte den tolkningen utan fick korrigera beskedet till den bersrda banken.

Tabell 9 Finansinspektionens hantering av de oberoende granskarnas rapporter

Tillsyn Totalt 28 drenden for fyra storbanker 2006-2013

Arlig rapport fran den oberoende | Finnsisamtliga arenden.
granskaren (OG), ibland med bilagor

Minnesanteckning fran Fl:s méte med | Finns i sex arenden.
oG

Dialog med banken Finns i fem &renden.

Fl:s beddmning av granskningsrapporten | Finns i ett drende.

Kdlla: Fl:s drenden med rapportering frin de oberoende granskarna 2006-2013.

Utformningen av de oberoende granskarnas rapporter 2006-2013
Rapporterna ir inte strukturerade s att FI kan f6lja hur sikerhetsmassan respektive
obligationsskulden utvecklat sig under aren eller vilka 6vervirden som funnits.

Utformningen av rapporterna skiljer sig t mellan granskarna. En stor del av texten
ir beskrivande eller dterger regler. Det dr svart att urskilja vilka resultat som gransk-
ningen visat och hur granskaren kommit fram till sin bedémning. Ett exempel dr
granskarens grundliggande och relativt komplicerade uppgift att kontrollera att
matchningsreglerna uppritthalls sa att sikerhetsmassan matchar obligationsskul-
den. I rapporterna som avser storbankerna 2013 upptar detta endast en halv sida i
respektive rapport. I tvd av de fyra rapporterna saknas dessutom bedomning fran
granskaren.

Riksrevisionen har gjort en systematisk genomgang av samtliga rapporter 2006—
2013 for att kontrollera om lagkraven hade uppfyllts pa utvalda omraden i de obero-
ende granskarnas uppdrag. Genomgangen visade att dessa omraden behandlades i
rapporterna men att det i manga fall var svért att utlisa resultatet av den oberoende
granskningen. Det gillde till exempel om granskarna hade bedsmt bankernas me-
toder for virdering av sikerheter, omvirderingar av marknadsvirden eller anvind-
ningen av fyllnadssikerheter. Efter inforandet av krav pa kinslighetsanalyser i FFFS
2013:1 saknas siddan analys frdn en av de fyra storbankerna avseende 2013.

For att stimma av den bilden bad Riksrevisionen om en redogérelse fran FI som
gjorde en liknande genomging av rapporter fran 2011-2013 och kunde bekrifta
Riksrevisionens iakttagelserio+. FI bedémde att de oberoende granskarna i stort sett
hade foljt uppdragsbeskrivningen som ges i lag och féreskrifter men ”dirmed inte

104 Promemoria, Tillsyn Sikerstllda obligationer, 2015-02-18.
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sagt att de gjort det pa ett tillfredsstillande sitt. Aven i fall nir uppgiften hade upp-
fyllts skulle det enligt FI vara motiverat med en djupare redogérelse for hur den
oberoende granskaren kommit till sin slutsats”.

Det saknas struktur for hur de oberoende granskarnas sammanfattande bedém-
ningar ska redovisas. I rapporterna for de fyra storbankerna 2013, finns i ett fall en
kort sammantagen bedomning av att banken har organiserat sin verksamhet i en-
lighet med lagstiftningen (LUSO). I tva rapporter finns en sammanfattande slutsats
om att det inte framkommit nagra omstindigheter som tyder pa visentliga brister.
Det liknar den svagaste formen av uttalanden som en revisor gor, sa kallad negative
assurance. 1 den fjirde rapporten, har granskaren fér varje uppgift noterat om det
finns avvikelser utan att géra nagon sammanfattande bedémning.

Kvaliteten pa scikerhetsmassan och virdering av underliggande siikerheter

Det framgir av de oberoende granskarnas rapporter att en bank under krisen 2008
konstaterade att marknadsvirdet pa villor och bostadsritter hade sjunkit med 5-15
procent. Det hade paverkat sikerhetsmassan och foranlett tillskott av tilliggssiker-
heter. I rapporterna for dvriga storbanker finns ingen information som visar pa ju-
steringar av virden eller tillskott av sikerheter. Det finns inget i de drenden som FI
redovisat som tyder pa att FI uppmirksammat att det eventuellt funnits behov av
nedskrivning i sikerhetsmassan hos 6vriga storbanker vid samma tidpunkt.

Reglerna ger utrymme f6r banker att féra in eller féra ut 6vervirden i sikerhetsmas-
san. Samtidigt kan ratinginstituten stilla krav pa viss nivd av overvirden for att
kunna ge en viss rating. I senare rapporter redovisastos att banker hade 6kat pa éver-
virden eller fitt ligga till fyllnadssikerheter for att inte riskera en nedgradering av
sin rating. Det finns inte heller i dessa drenden uppgifter som visar att FI undersokt
varfor ratinginstituten stillt krav pa 6kade sikerheter.

Bankernas rutiner for virdering respektive omvirdering av underliggande siker-
heter i sikerhetsmassan behandlas vid flera tillfillen i rapporterna. Det visar pa en
relativt stor frihetsgrad och att bankerna tillimpar flera metoder. I de drenden som
Riksrevisionen granskat finns det inget som tyder p4 att FI tagit initiativ till att folja
upp och stimma av de oberoende granskarnas rapporter med férdjupade undersok-
ningar for att kontrollera att bankernas virderingar av underliggande sikerheter i
sikerhetsmassan 4r rimliga. Det finns inte heller hinvisningar till andra undersok-
ningar som FI gjort som berért bankernas rutiner for virdering av fastigheter och
bostadsritter, vilket eventuellt kan ha haft betydelse fér FI:s bedémning av banker-
nas sikerhetsmassa.

105 Fl, dnr 11-682, 11-6744, 12-4273.
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Inom ramen fér den l6pande banktillsynen har FI publicerat rapporter om den
svenska boldnemarknaden. FI har gjort aterkommande undersskningar av kvali-
teten pi bankernas krediter fér bostadsutlining, i den sa kallade boldnestocken.
Stora delar av boldnestocken placeras i bankernas sikerhetsmassais, men den sam-
manlagda bolanestocken ir inte synonym med bankernas sammanlagda sikerhets-
massa. [ bolanestocken kan det ingd krediter fran banker som inte ger ut siker-
stillda obligationer i Sverige. Dir ingér dven sikerheter som har en beldningsgrad
gver 75 procent, vilket inte ar tillatet i sikerhetsmassan. Det férekommer dven att
kreditstockar rérande bolan inte placeras i sikerhetsmassan, till exempel nir en
bank viljer att finansiera bolan pa annat sitt 4n med sikerstillda obligationer. Da
ingar inte dessa krediter som en tillging i sikerhetsmassan.

Nir det giller virderingar av underliggande fastigheter sa ska bankerna enligt fore-
skriften gora en initial virdering nir krediten limnas, dirutéver finns krav pd kon-
troll av marknadsvirdet. Virdet pa de underliggande sikerheterna ska skrivas ned
vid storre prisfall. Efter inférandet av FFFS 2013:1 finns dven mojlighet att under
vissa férutsittningar gora uppvirderingar. FI skriver i boldnerapporten 2012 att be-
laningsgraderna i bolanestocken som helhet hade minskat sedan 2009 ars under-
sokning och lag vid den senaste virderingen pa drygt 60 procent. I en fotnot skriver
FI att de flesta bankerna i undersékningen hade omvirderat stocken under 2011.
Siddana omvirderingar av bolinestocken var mojliga enligt annan bankreglering,
men det var inte tillatet enligt den da gillande foreskriften, FFFS 2004:11, att upp-
virdera sikerheter i sikerhetsmassan.

I en promemoria fran 201317 som utgar frin uppgifter i bolineundersskningen
skriver FI att "generellt kan nimnas att hushallen i panelen under aret har ckat sina
lan med 1,1 miljarder kronor. Det kan jimforas med att sikerheternas marknads-
virden totalt sett har 6kat med 0,4 miljarder kronor. En férklaring till att marknads-
virden inte har stigit i samma utstrickning som skulderna ir att bankerna hanterar
férindringar av marknadsvirden olika. I vissa fall beror prisforindringana pa att
hela bolaneportfsljen har omvirderats, vilket i sin tur lett till en automatisk omvir-
dering av de enskilda sikerhetsobjekten. Medan det i andra fall krévs att lintagaren
aktivt ber om en omvirdering av objektet.” Av en fotnot framgar att hilften av de
tillfrigade bankerna uppger att en omvirdering av boldneportféljen innebir en
automatisk omvirdering av de enskilda objekten. En bank uppger att de endast ju-
sterar virdet pd de enskilda objekten ifall omvirderingen skulle tyda pa ett ligre
virde. Tva banker uppger att en uppjustering av portfsljens virde inte alltid inte
automatiskt anvinds pa de enskilda objekten.

106 PM 7 — Konsekvenser av en ékad belédningsgrad for finansieringen av bostadslan med sakerstillda
obligationer, Riksbanken, 2014-01-27

107 PM 3 — Analys av hushallens nuvarande belaningsgrader och amorteringsbeteenden i Sverige, 2013-
10-25.
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Sammantaget visar detta att det finns olika regler eller rutiner f6r virdering bero-
ende pa syftet med virderingen och att bankerna har méjlighet att virdera fastig-
heter pé olika sitt kopplat till syftet. Det medfor att bankerna kan ha ett underlig-
gande virde pi sikerheter i boldnesystemet (systemet som krediterna handliggs i)
och ett annat virde registrerat i sikerhetsmassan.

I den nya féreskriften FFFS 2013:1 inférdes krav pa kinslighetsanalyser. FI foljde i
den sirskilda tillsynen over sikerstillda obligationer i september 2013 upp beli-
ningsgraden i underliggande sikerheter i sikerhetsmassan och gjorde scenarioana-
lyser for att se hur prisfall paverkar de kreditstockar som finns i sikerhetsmassan
och bankernas mojlighet att uppfylla kraven pa belaningsgraderis. Riksrevisionen
har noterat att liknande analyser hade gjorts av IMF1® i en rapport som publicerades
i augusti 2013. IMF bedémde da att risken fér paverkan av ett fall i bostadspriser
var beroende av belaningsgraden i sikerhetsmassan och graden av 6vervirden samt
bankernas férmaga att skjuta till tilliggssikerheter eller fyllnadssikerheter.

F1 har &dven deltagit i en temaundersskning, Asset Quality Review 2014, efter re-
kommendation frin EBA till de nationella tillsynsmyndigheterna.uo FI agerade for
att de svenska bankerna skulle delta. I undersékningen kontrollerade FI storban-
kernas tillgdngskvalitet, bland annat hanteringen av sikerheter vid kreditgivning
och konstaterade vissa brister vilket FI har aterkopplat till de oberoende grans-
karna.im

Kvaliteteten pa sikerhetsmassan ir beroende av sammansittningen av sikerheter.
FI var tidigt medveten om att bostadsritter kunde utgéra en storre risk i utlaningen
och gjorde f6ljande bedomning i en rapport 2006: ”Analysen visade att riskuppbygg-
naden pa bolainemarknaden generellt sett ir stérre gentemot bostadsritter 4n gente-
mot sméhus. Det baserades pa att beldningsgraderna pa portf6ljniva var 9 procent
hogre for bostadsritter dn for smahus, att rintetilligget for bostadsritter slopades
av flera institut frdn 2003, att bostadsrittsfoéreningar ofta dr beldnade och att utla-
ning mot bostadsritter dirmed i viss mening innebir en dubbel exponering for
bankerna samt pa indikationen att kreditforlusterna historiskt sett varit hogre for
bostadsritter dn for smahus”. 12

Ar 2014 publicerade Svensk bankforening rapporten Bolanemarknaden i Sverige diir
det framgar att andelen bostadsritter i den totala boldnestocken tkade frin cirka
15 procent 2005 till cirka 20 procent 2013. Andelen smahus och flerbostadshus har
minskat. Det dr oklart om andelen bostadsritter har okat i relation till andra siker-
heter och om det paverkat kvaliteten i sikerhetsmassan. Riksrevisionen har fragat

08 Riksrevisionen har tagit del av material fran Fl i form av bildpresentation den 30 januari 2015.
09 IMF Country Report No.13/277, Sweden Selected Issues, sid. 39-42.

10 Memorandum EBA stress test and Asset Quality Review, 2014-10-26.

1 Intervju med Fl, 2015-06-23.

12 Utvecklingen pd boldnemarknaden 2006:9.
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om FI i den sirskilda tillsynen 6ver sikerstillda obligationer har f5ljt upp kvaliteten
pa sikerhetsmassan under 2006-2013, inklusive bankernas individuella respektive
generella virderingar av sikerheter. FI svarade att man forlitat sig pa de oberoende
granskarna.

Tillsynsinitiativ efter 2013

FI har efter att denna granskning inletts tagit initiativ till ett projekt for att utveckla
den sirskilda tillsynen éver utgivningen av sikerstillda obligationer. Under varen
2015 hsll FI méten med utgivande banker och oberoende granskare for att arbeta
fram forslag till instruktion for granskarna. FI utarbetade dven en struktur fér hur
de arliga rapporterna ska sammanstillas i en intern tillsynsrapport som 4ven ska
innehalla FI:s synpunkter pa granskarnas arbete och iakttagna brister. I rapporten
kan dven nivier och trender fran bankernas inrapportering belysas. Hosten 2015
har FI gitt vidare med tillsdttning av oberoende granskare, vilket lett till en rotation
av de oberoende granskarna 2016.

5.4 Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser

5.4.1 Jimforelse av tillsynen éver formansritten for pensionssparare
och investerare

Trots att uppdraget 4r likartat har FI hanterat tillsynen 6ver den sirskilda férmans-
ritten fo6r pensionssparare och investerare i sikerstillda obligationer pa olika sitt.
Att tillsyn 6ver utgivningen av sikerstillda obligationer indirekt ska skydda pens-
ionsspararna och pensionsbolagens innehav i sikerstillda obligationer har inte
uppmirksammats.

Det likartade uppdraget har inte uppmdrksammats i tillsynen

Nir det giller den sirskilda tillsynen oéver utgivningen av sikerstillda obligationer
har FI oberoende granskare till hjilp som arligen ska bedéma och rapportera till FI
att de utgivande bankerna féljer bestimmelserna. Nir det giller pensionsbolagen
sd har det inte funnits ndgon liknande rutin f6r granskning av skuldtickningsre-
gistren och att pensionsbolagen foljer bestimmelserna.

Det ir en viktig uppgift for FI att faststilla om de virden som pensionsbolag och
utgivande banker redovisar dr rimliga nir marknadsnoterade virden saknas. FI har
haft mer fokus pa pensionsbolagens metoder for skuldberikning in metoder for
virdering av underliggande sikerheter i sikerhetsmassan hos de utgivande ban-
kerna. Detta trots att det i granskarnas rapporter funnits indikationer pa behov av
uppféljning och att FI i det senare fallet omfattas av krav pa sirskild tillsyn i lagen
(LUSO), utover den ovriga tillsynen av bankerna. Dessutom ir bankerna ir bero-
ende av finansiering genom sikerstillda obligationer for att uppritthalla bostadsut-
laningen till hushéllen och marknadsfinansieringen kan innebira risker fér den
finansiella stabiliteten.
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Influenser utifran har pdverkat Fl:s tillsynsinsatser

Riksrevisionen konstaterar att nagot som forenar tillsynen inom de omraden som
granskats ir att FI i begrinsad omfattning tagit egna initiativ till férdjupade under-
sokningar. FI:s tillsynsinsatser hinger i flera fall ssmman med initiativ utifrdn. Det
giller till exempel undersskningen av hur pensionsbolagen klarar ligrintemiljon,
som FI genomforde 2015 efter den europeiska tillsynsmyndighetens stresstest. FI
har direfter uttalat att det 4r viktigt att f6lja upp EIOPA:s stresstester, genom att
analysera hur lingvarigt laga rintor paverkar bolagen och simulera hur reinveste-
ringsrisken kan paverka bolagens finansiella styrka (solvens).113

Det giller dven FI:s sirskilda tillsyn éver sikerstillda obligationer dir FI haft nytta
av iakttagelser som gjordes i Asset Quality Review, som genomfordes efter initiativ
fran en annan europeisk tillsynsmyndighet &r 2014 14, Aven IMF:s rapport!’s om
sikerstillda obligationer som publicerades i augusti 2013 har haft betydelse. FI
gjorde under hosten en liknande presentation avseende 6vergripande analys och
stresstest dver de utgivande bankernas belaningsgrader i sikerhetsmassan.

Olika viirderingsprinciper kan orsaka problem om inte regler efterlevs

Att olika virderingsprinciper, marknadsvirdering respektive nominell virdering,
anvinds for att skydda forménsritten for pensionssparare respektive investerare
kan i ett undantagsscenario vara problematiskt. Pensionsbolagets virde pa obligat-
ioner, som ska ticka pensionsskulden, paverkas av marknadsrinteférindring, me-
dan den sikerhetsmassa hos banken som utgor sikerhet for pensionsbolagets obli-
gationer inte paverkas av marknadsrinteférindringar pa samma sitt. Om en utgi-
vande banks matchning av betalningsfléden inte fullgsrs enligt lagen (LUSO) skulle
det vid en konkurs kunna leda till att sikerhetsmassans virde, som ska ticka pens-
ionsbolagets fordran pa den utgivande banken, 4r mindre 4n det virde som pens-
ionsbolaget tagit i upp i skuldtickningen. Det kan innebira att tillgdngarna inte fullt
ut motsvarar virdet som tagits upp i pensionsbolagets register.

5.4.2 Analys av tillsynen éver pensionsspararnas sirskilda formansritt

Extra inrapportering men férdjupade undersékningar i begrinsad omfattning

FI har varit aktiv och begirt in extra rapportering av nyckeltal fér att bedéma pens-
ionsbolagens solvens och skuldtickning, utéver den l6pande inrapportering som
gors. Nar FI 2008 tog bort kravet pa 16pande rapportering av skuldtickning sjonk
kvaliteten i bolagens hantering av skuldtickningen. Under senhésten 2008 tog FI

113 Tillsynen av férsikringsféretagen, 2015-05-27, Fl.
114 European Banking Authority (EBA) genomférde en Asset Quality Review 2014.
115 IMF Country Report No 13/277 Sweden Selected Issues.
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initiativ till en skuldtickningsundersskning med kompletterande platsunderssk-
ningar. Det framkom d4 att ndgra bolag med blandad verksamhet saknade separata
skuldtickningsregister, vilket regleras i lagti. FI har direfter fortsatt att begira in
extra rapportering av skuldtickning. Efter 2011 fick vissa bolag dven rapportera in
uppgifter for en bedomning av bolagens beredskap att utoka skuldtickningstill-
gangarna. Riksrevisionen konstaterar att FI gjort fordjupade platsundersokningar i
begrinsad omfattning. Efter 2011 har det inte gjorts nigra sidana fordjupade
undersokningar av pensionsbolagens hantering av skuldtickningsregistren.

Behov av strategier om kompletterande tillsyn for att skydda fsrmdnsritten

FI okade rapporteringen av solvens- och skuldtickning samtidigt som FI:s berak-
ningsmetod ledde till mycket volatila skuldvirden. Nir det under relativt kort tid
forekommer stora variationer i skuldernas nuvirde tkar osikerheten om vilket
nuvirde som kan betraktas som realistiskt. Om skuldvirdet &dr osikert paverkas
dven solvenstalens tillforlitlighet. FI uttalade 2013 att marknadsvirden inte alltid pa
ett rimligt sitt avspeglar underliggande virden. Aven en modellbaserad beraknings-
metod som bygger pd en antagen langsiktig rinta om 4,2 procent kan, om lagrinte-
miljon fortsitter, leda till osikerhet om rimligheten i det framriknade skuldvirdet.

Riksrevisionen konstaterar att berikningsmetoder som bygger pa olika antaganden
ir forenade med svagheter eftersom den verkliga utvecklingen pd en marknad inte
kan férutsigas. Det finns dirfor skil for FI att i svagare pensionsbolag regelmissigt
komplettera den 16pande tillsynen genom undersskningar av bolagens riskhante-
ring i praktiken. FI behover bedoma om tillgdngar som ska ticka pensionsskulder
placeras i enlighet med lagen och att pensionsbolagens betalningsberedskap ir till-
fredsstillande och den forvintade avkastning tillricklig sa att utlovade pensioner
kan utbetalas.

Under den granskade perioden har det inte framkommit nagon tydlig tillsynsstra-
tegi utover utokad inrapportering och stresstester genom Trafikljuset, trots att FI
varit medveten om svagheter i berikningsmetoden. FI har inte prioriterat uppfslj-
ning av pensionsbolagens hantering av skuldtickningsregistren i praktiken genom
fordjupade platsundersskningar trots att brister framkommit. FI har inte heller haft
négon tydlig strategi vad giller uppfoljning av bolagens férmaga att generera till-
ricklig avkastning i sin forvaltning. Trots krav pa tillricklig férvintad avkastning i
forsikringsrorelselagen sa drojde det till 2015 innan FI gjorde en mer djupgiende
undersokning av pensionsbolagens ekonomiska forutsittningar att klara en langva-
rig lagrantemiljo. Da analyserades bland annat vilken avkastning bolagen behover
for att klara sitt dtagande sa att utlovade pensioner kan utbetalas i framtiden.

F1 har vid flera tillfillen framfért att det finns risker med pensionsbolagens garan-
terade rintenivaer. Riksrevisionen noterar att det under granskningsperioden inte

116 4 kap. 8 § forsikringsrorelselagen (2010:2043).

62 RIKSREVISIONEN



Skr. 2016/17:40

Bilaga 1

EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

har gjorts dvergripande analyser av de garanterade rintenivierna hos bolagen, till
exempel avvecklingstakten av tidigare utlovade hoga garantinivaer eller vilken bety-
delse som avtal om kollektivavtalade tjinstepensioner eventuellt kan ha vad giller
garantinivaer.

Nir det giller hantering av undantag fran regleringen sa har FI bade beviljat och
gett avslag pa dispenser. Det ir inte Riksrevisionens avsikt att géra en jimforelse
mellan de exempel som ndmns i avsnitt 5.2.1 utan visa pd de svirigheter som finns
i FI:s uppdrag. FI godkinde en dispensansékan 2008 om undantag fran vissa regler
om skuldtickningstillgangar. FI hanvisade till att ett avslag pa ansokan kunde med-
fora omfattande ekonomisk skada for pensionsspararna och bolaget med anledning
av marknadssituationen. En ansdkan 2009 om att anvinda en annan beriknings-
metod for att beridkna pensionsskulder, avslog FI trots att bolaget hade framfort att
den gillande metoden kunde leda till effekter som kunde vara till nackdel f6r pens-
ionsspararna. FI ansdg i detta fall att det fanns skil att avsla dispensansokan utifran
att samma forutsittningar skulle gilla for alla institut. Riksrevisionen noterar att FI
i detta fall motiverar beslutet utifrdn fragor som rér konkurrens, och inte skyddet
av pensionsspararnas intressen. Riksrevisionen anser att beslut i forsta hand bor
utgd fran behovet av att skydda pensionsspararna i det bolag som ansoker om dis-
pensen och att det vid beslut om dispenser bor géras en hinvisning till relevanta
bestammelser.

Riksrevisionen konstaterar att de olika utfallen visar pa de svira avviganden som
behover goras och att en tydligare tillsynsstrategi kan utgéra stod nir beslut ska
fattas som r6r den sirskilda fsrmansritten. Det kan bidra till enhetlig behandling
av dispenser och andra undantag samt underlitta vid beslut i stressade ligen.

Finansinspektionen har pdbérjat ett forbdttringsarbete for att bredda tillsynen
Riksrevisionen ir positiv till att FI under varen 2015 har genomfért en férdjupad
undersokning av hur pensionsbolagen i praktiken hanterar risker med langvarigt
laga rintor och vilken beredskap bolagen har att klara utlovade utbetalningar. An-
satsen och resultatet av undersékningen kan ligga till grund for en breddning av
FI:s tillsyn.

5.4.3 Analys av tillsynen 6ver investerarnas sirskilda férmansritt

FI anser att tydliga regler fér utgivande banker och effektiv tillsyn 6ver sikerstillda
obligationer gér sadana virdepapper mer transparenta och sikra for investerare.
Fértroendet for sikerstillda obligationer &r dven viktigt fér det finansiella syste-
met.17

17 Promemoria Nya regler om sckerstdllda obligationer, Fl, d nr 11-13295.
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Anvdndningen av oberoende granskare i tillsynen har inte prioriterats
Granskningen visar att FI haft liten insyn i granskarens arbete och i begrinsad om-
fattning tagit del av dokumentation utéver rapporterna. Den oberoende granskaren
har utfort sina uppgifter utan att nagon fran FI deltar. Det medfér generella brister
i sparbarhet vad giller granskarens bedémningar. Det kan jimféras med om FI
hade utfort granskarens arbete. Vid tillsynsarbete dr det normalt tvd personer som
genomfor platsbesdk och métesnoteringar eller tjinsteanteckningar vid kontakter
med foretag som star under tillsyn ska diarieforas. Riksrevisionen kan ocksé kon-
statera att en granskare, istillet fér att hinvisa till FI, limnat ett felaktigt besked till
en bank och FI fick korrigera beskedet till den bersrda banken. Det visar pa behov
av att fortydliga den oberoende granskarens roll och ansvar.

FI ska i enlighet med lagen (LUSO) bestimma arvodet men har inte kommenterat
de oberoende granskarnas nedlagda tid eller bedomt om deras arvode varit skiligt,
forutom i ett fall. FI har inte heller bedémt granskarnas arbetsinsats eller innehéllet
i rapporterna, férutom i ett fall. FI har i sin tillsyn under perioden 20062013 inte
stillt krav pa rotation, inte heller f6r den granskare som kommer fran den byrd som
utfor externrevisionen. Riksrevisionen konstaterar att FI1i ett remissyttrande!s i sep-
tember 2015 skriver att regeringen bor 6verviga om finansiella foretag ska omfattas
av krav pa byrarotation efter sex ar. FI skrev dven att det vid andra tjinster 4n revis-
ionstjanster dr viktigt att skapa tydliga och enhetliga regler sa att revisorn agerar och
uppfattas som helt oberoende och menade att ett fsrbud mot att tillhandahalla vissa
tjinster tydligare visade pa vikten av revisorns oberoende in en fortroendeprévning.

FI har inte prioriterat den scirskilda tillsynen éver sckerstdllda obligationer

Under finanskrisen hade FI fokus pa bankerna och marknaden for sikerstillda ob-
ligationer ur ett stabilitetsperspektiv. FI arbetar riskbaserat, vilket i praktiken inne-
bir att mer tillsynsresurser ska avsittas till de féretag dir behovet av tillsyn bedoms
vara som storst. Riksrevisionen konstaterar att FI haft lika lag prioritering vad giller
den sirskilda tillsynen éver utgivningen av sikerstillda obligationer fér de fyra stor-
bankerna, trots att situationen under krisen var mer allvarlig f6r de banker som var
exponerade for risker i Baltikum.

FI har inte riktat nagra tillsynsaktiviteter mot de utgivande bankerna, utifrin FI:s
tillsynsansvar enligt lagen (LUSO,) som svarade mot det 6kade behovet av tillsyn
gver investerarnas formansritt under krisen. FI har inte heller gjort nagra under-
sokningar av kvaliteten pa sikerhetsmassan i 6vrigt, till exempel om andelen bo-
stadsritter har 6kat. Det har inte heller gjorts nagra fordjupade undersskningar hos
bankerna som kan kopplas till de oberoende granskarnas rapporter. Nir FI i en rap-
port frin en oberoende granskare 2009 fick information om fallande virden pa bo-

118 SOU 2015:49, Nya regler for revisorer och revision.
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stider, vilket ledde till att banken fick tillféra fyllnadssikerheter till sikerhetsmas-
san, vidtog FI inte nagra atgirder for att folja upp varfér de 6vriga storbankerna inte
agerat pa prisforindringar. Inte heller signaler om att det tillforts fyllnadssikerheter
har fatt FI att agera.

Flexibel hantering av sikerhetsmassan dr en utmaning i tillsynen

Riksrevisionen kan utifrdn de oberoende granskarnas rapporter konstatera att fri-
heten vad giller virderingar och méjligheten att omvirdera underliggande siker-
heter i sikerhetsmassan dr stor. Nir lagen (LUSO) infordes var det vanligare att
banker hade anstillda virderingsman. Nu ir det ofta fastighetsmiklare som erbju-
der individuell virdering och det 4r vanligt att banker gér generell virdering genom
index.

Det framkommer i granskarnas rapporter att det finns variation i bankernas hante-
ring av initiala virderingar. Det ir oklart i vilken omfattning som bankerna omvir-
derat de underliggande sikerheterna under granskningsperioden. Att banker i en-
lighet med annan reglering omvirderar fastigheter, till exempel nir bostadslan ut-
okas, behover inte betyda att motsvarande omvirdering gors fér samma fastighet i
sikerhetsmassan. Att banker omfattas av annan reglering som rér virdering av bo-
stider, samtidigt som féreskriften (FFFS2013:1) ger utrymme f6r bankerna att
agera pa annat sitt, forsvarar tillsynen vad giller kvaliteten pa sikerhetsmassan.
Riksrevisionen noterar att det i samband med inférandet av Boldnedirektivet!» och
FI:s amorteringskrav kan tillkomma ytterligare regler om omvirdering av bosti-
dero,

Det ar positivt att FI gér analyser av bolanemarknaden och belaningsgraderna i ban-
kernas bolanestockar. Férekomsten av olika regler och rutiner for virdering och
omvirdering medfor dock att FI:s analys av belaningsgrader i bolanestocken inte ir
applicerbara i den sirskilda tillsynen over sikerstillda obligationer och nir FI ska
bedoma bankernas sikerhetsmassa.

Om bankernas virdering av underliggande sikerheter 4r for optimistisk finns risk
att investerarna far fel bild kvaliteten pa sikerhetsmassan. Om sikerheterna ir for-
siktigt virderade kan det leda till en pantsittning i bankernas balansrikning som ir
hogre dn nodvindigt. Det kan paverka utrymmet att ge ut sikerstillda obligationer
vid storre prisfall pa bostider.

Nagot annat som kan forsvira en riskbedémning av sikerhetsmassan ir att ban-
kerna, i enlighet med regelverket, kan fora 6vervirden ut och in i sikerhetsmassan.
Nivén pa overvirden kan dock paverkas av ratinginstitutens krav och under senare
ar har dessa gvervirden 6kat dven om det finns skillnader mellan bankerna. Under

119 Europaparlamentets och radets direktiv av den 4 februari 2014 om konsumentkreditavtal som avser
bostadsfastighet.
120 pressmeddelande — Amorteringskrav pa nya bolan, FI, 2015-03-11.
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hosten 2015 kom lagférslag, efter initiativ fran EU, om inférande av krav pa 2 pro-
cents Gvervirden.

Behov av tydligare tillsynsstrategi och bdttre samordning med 6vrig banktillsyn
FI har inte haft en tillrickligt vil fungerande rutin for att bedéma de oberoende
granskarnas rapporter och det har saknats aggregerade analyser av den totala utgiv-
ningen av sikerstillda obligationer och belaningsgrader i sikerhetsmassan. Det har
inte heller funnits nigon fungerande rutin for hur den sirskilda tillsynen 6ver
sikerstillda obligationer enligt lagen (LUSO) ska samordnas med den 6vriga tillsy-
nen av bankerna. FI behéver bland annat kontrollera att sikerstillda obligationer
som ir pantsitta och registrerade som fyllnadssikerheter i sikerhetsmassan inte
samtidigt anvinds som tillgang i bankernas likviditetsbuffertar.

FT har drligen publicerat analyser av hushéllens skuldsittning och beldningsgrader
i boldnestocken, men FI har inte presenterat dterkommande analyser av belanings-
grader i bankernas sikerhetsmassa och graden av pantsatta tillgingar pa bankernas
balansrikning. I takt med att lagt beldnade bostider siljs och omsiitts till hogt bela-
nade bostidder nir nya lantagare kommer in pd marknaden, 6kar risken fér att ban-
kerna kan sla i taket vad giller belaningsgrader. Den utvecklingen kan forsvira
finansiering med sikerstillda obligationer. Det giller sirskilt om det intriffar ett
prisfall pa bostider. Risken forstirks av att bankerna frangatt den amorteringskul-
tur som tidigare radde vid bostadsutlaning.12t Riksrevisionen anser att det 4r osikert
om en sidan riskuppbyggnad ir i linje med sundhetsprincipen i bank- och finan-
sieringsrorelselagen.

Bankernas refinansieringsrisk kopplat till nivin pd beldningsgrader i sikerhetsmas-
san har inte uppmirksammats i tillricklig grad av FI i den sirskilda tillsynen. Un-
der hosten 2013 gjorde FI en analys och presenterade en sammanstillning av ban-
kernas beldningsgrader i sikerhetsmassan samt stresstestade bankernas belanings-
grader for prisfall pa bostider. Syftet var att analysera risken for att ett kraftigt
bostadsprisfall skulle paverka méjligheten for bankerna att refinansiera sig pa
marknaden.

Finansinspektionen har tagit initiativ for att forbdttra tillsynen

Riksrevisionen ir positiv till att FI, efter att denna granskning har inletts, har tagit
initiativ till ett tillsynsprojekt for att utveckla den sirskilda tillsynen dver sikerstillda
obligationer och FI:s anvindning av oberoende granskare. Det ger goda forutsitt-
ningar for att atgirda de brister som framkommit i granskningen.

121 Fi skriver i rapporten, Den svenska boldnemarknaden 2013, att amorteringstiden fér bolan med en be-
laningsgrad upp till 75 % har en amorteringstid om ca 148 ar.
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5.4.4 Sammanfattande iakttagelser och slutsatser

e Fls tillsyn 6ver den sirskilda fsrménsritten har inte har statt i proportion till
det okade tillsynsbehovet under finanskrisen.

e FI har i tillsynen 6ver pensionsspararnas formansritt fokuserat pa tillsyn ge-
nom kad inrapportering fran pensionsbolagen. Férdjupade undersskningar
av pensionsbolagens hantering av skuldtickning ute hos bolagen har FI gjort
i begrinsad omfattning trots upprepade indikationer pa brister.

FI har i tillsynen av investerarnas formansritt tagit emot de oberoende granskarnas
arliga rapporter utan att vidta nagra kompletterande tillsynsinsatser éver bankernas
utgivning av sikerstillda obligationer, trots att det dven hir funnits behov av att géra
férdjupade undersokningar. FI har inte i tillricklig utstrickning samordnat den sér-
skilda tillsynen med 6vriga banktillsyn.
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