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Riksrevisionens rapport om skyddet for
pensionssparare

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lagger skrivelsen till handlingarna.

Utskottet anser liksom regeringen att Riksrevisionen i sin rapport tar upp
flera viktiga fragor om reglering av och tillsyn éver den sarskilda formansratt
som ska skydda pensionssparare respektive investerare som har placerat
kapital i sakerstallda obligationer. Utskottet konstaterar att regeringen anser
att de insatser som regeringen och Finansinspektionen hittills har gjort och har
for avsikt att genomfora pa omréadet &r tillrackliga och att de har dragit stor
lardom av vad som hénde pa omradet under finanskrisen.

Behandlade forslag

Skrivelse  2016/17:40 Riksrevisionens rapport om skyddet for
pensionssparare.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Riksrevisionens rapport om skyddet for pensionssparare
Riksdagen lagger skrivelse 2016/17:40 till handlingarna.

Stockholm den 31 januari 2017

P4 finansutskottets vagnar

Fredrik Olovsson
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

I maj 2016 presenterade Riksrevisionen rapporten Skyddet for
pensionssparare — och pensionshbolagens investeringar i sakerstallda
obligationer (RiR 2016:7). | rapporten redovisar Riksrevisionen sin
granskning av om regeringens och Finansinspektionens agerande har svarat
mot malet att uppratthalla ett starkt konsumentskydd. Granskningen avser aren
2006-2013. Under denna period intraffade finanskrisen och statsskuldskrisen
i euroomradet, och staten agerade for att skydda den finansiella stabiliteten.

Finansiella foretag, som pensionsholag och banker, omfattas av en sérskild
reglering utdver de regler som galler for andra féretag. Granskningen omfattar
det regelverk och den tillsyn som ska skydda den sérskilda férménsratten for
pensionssparare och investerare i sdkerstéallda obligationer, dvs. om det skydd
som ska sakerstalla att pensionsbolag och banker kan fullgéra sina dtaganden
inom omradet &r &ndamalsenligt. Pensionsbolag ska kunna betala garanterade
pensioner och utgivande banker ska kunna &terbetala obligationslan som
forfaller. Det staller krav pa att det finns tillgdngar som motsvarar vardet av
skulderna, dvs. den fordran som pensionssparare och investerare har pa
pensionsholag respektive banker. Grundldggande for skyddet &r att dessa
skulder och tillgangar ar adekvat véarderade. Tillgdngarna ska hallas atskilda i
pensionsholagens register och i bankernas sékerhetsmassa.

Granskningen avser pensionsbolag som utlovar garanterade pensioner och
banker som ger ut sakerstallda obligationer. Aven den ekonomiska kopplingen
mellan pensionsbolag och banker har undersokts, eftersom pensionsbolagen &r
stora investerare i sékerstéllda obligationer. Darfor har Finansinspektionens
reglering och tillsyn i bada fallen betydelse for skyddet av pensionsspararna.

I rapporten lamnar Riksrevisionen tre rekommendationer till regeringen
och fem rekommendationer till Finansinspektionen.

Riksdagen 6verlamnade rapporten till regeringen, och i slutet av november
2016 lamnade regeringen skrivelse 2016/17:40 Riksrevisionens rapport om
skyddet for pensionssparare till riksdagen. Finansinspektionen har lamnat
synpunkter pa granskningsrapporten till regeringen. Inga motioner har vackts
med anledning av skrivelsen.
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Utskottets Overvdaganden

Riksrevisionens rapport om skyddet for
pensionssparare

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse Riksrevisionens rapport om
skyddet for pensionssparare till handlingarna.

Skrivelsens huvudsakliga innehall

Regeringen podngterar i skrivelsen att det &r viktigt att dra la&rdom av de
insatser som genomférdes under granskningsperioden fér att férebygga kriser.
Det galler aven vilka effekter som reglering och andra atgérder fran statens
sida hade under perioden for pensionsbolagen i deras roll som motparter vid
statens och bankernas utgivning av obligationer. Bland annat bor effekterna av
atgarderna for den sérskilda formansratten uppmarksammas. Regeringen anser
dock inte att det for tillfallet & nodvandigt att genomfora en dversyn av lagen
om utgivning av sékerstéllda obligationer. Finansinspektionen har sedan
finanskrisen lopande tilldelats ¢kade befogenheter och ©kade resurser.
Regleringen inom omradet har dessutom skarpts. Inom EU-kommissionen
pagdr  vidare en  Oversyn  av tillsynsforordningen®  och
kapitaltdckningsdirektivet? som kommer att paverka marknaden for
sékerstéllda obligationer.

Nedan redovisas Riksrevisionens rekommendationer till regeringen och
Finansinspektionen samt regeringens och Finansinspektionens bedémningar
med anledning av rekommendationerna.

Riksrevisionens rekommendationer till regeringen

Riksrevisionens forsta rekommendation

Regeringen bor infor beslut i riksdagen om finansiell reglering som syftar
till att skydda konsumenter, sakerstalla att underlagen inkluderar analyser
av hur efterfragan pa obligationer och andra vardepapper kan paverkas och
vilka risker det kan medfora.

Regeringens svar i skrivelsen

Regeringen instdmmer i Riksrevisionens beddmning att reglering i vissa fall
kan medfora oonskade effekter pd den marknad dar den infors. Under
granskningsperioden intraffade dock en av de stérsta finansiella kriserna

1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och véardepappersforetag.



2016/17:FiU16

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

genom tiderna. For regeringen var det da av yttersta vikt att sékerstalla att de
finansiella marknaderna fungerade vél och att konsumenternas langsiktiga
intressen skyddades. Krisens omfattning gjorde att det da varken fanns tid eller
resurser for att géra omfattande konsekvensanalyser. Regeringen instdmmer
&ven i Riksrevisionens beddmning att viss finansiell reglering har medfort dkat
behov pad marknaden av bl.a. sékerstallda obligationer.

Riksrevisionens andra rekommendation

For att dra l&rdom av krisen bor regeringen initiera en utvérdering av vilka
effekter som reglering och andra atgarder fran staten har haft for
pensionsbolagen i deras roll som motparter vid statens och bankernas
utgivning av obligationer. Utvérderingen bor sérskilt uppmérksamma
eventuella malkonflikter.

Regeringens svar i skrivelsen

Regeringen skriver att den stravar efter ett stabilt finansiellt system pa
finansmarknadsomradet, val fungerande marknader och ett starkt skydd for
konsumenterna. For att uppna dessa dvergripande mal kravs enligt regeringen
insatser nar det géller reglering och tillsyn. Nar man genomfor olika
regleringar gors regelmdssigt omfattande konsekvensanalyser i syfte att
kartlagga vilka olika effekter som kan uppstd. De fall som lyfts fram i
Riksrevisionens rapport far enligt regeringen anses vara undantagsfall som
berodde pa den finanskris som radde d&. Regeringen prioriterar dock att dra
lardom av de insatser som genomfordes under krisaren for att forebygga nya
kriser. Det géller aven fragor om vilka effekter som reglering och andra
atgarder fran statens sida hade for pensionsholagen i deras roll som motparter
vid statens och bankernas utgivning av obligationer. | det sammanhanget bor
effekterna av atgarderna for den sarskilda formansratten for pensionssparare
uppmarksammas.

Riksrevisionens tredje rekommendation

Regeringen bor gora en dversyn av lagen om utgivning av sakerstéllda
obligationer med fokus pa att starka skyddet av investerarnas formansratt.
Med anledning av bankernas kreditexpansion bor det provas om det finns
behov att minska bankernas handlingsutrymme vid utgivning av sadana
obligationer, exempelvis betréaffande de stora skillnader i I8ptid mellan
utlaning och upplaning som foreligger och villkor for Ian till bostadsrétter.

Regeringens svar i skrivelsen

Regeringen anser inte att det for tillfallet & nédvéandigt att genomféra en
oversyn av lagen om utgivning av sakerstdllda obligationer.
Finansinspektionen har sedan finanskrisen l6pande tilldelats Okade
befogenheter och Gkade resurser. Dessutom har regleringen inom omradet
skarpts. | EU-kommissionen pagar en 6versyn av tillsynsforordningen® och

3 Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag.
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kapitaltackningsdirektivet* som kommer att paverka marknaden for
sékerstéllda obligationer. Som exempel kan n&mnas att den strukturella
likviditetskvoten ska genomforas och forvantas trada i kraft den 1 januari
2018. Syftet med kvoten &r att skulder och tillgangar béattre ska matchas med
avseende pa deras IGptider och att bankerna inte i samma utstrackning som i
dag ska forlita sig pa finansiering med mycket korta loptider. Den strukturella
likviditetskvoten staller krav pa att bankerna ska halla en stabil finansiering
for sakerstallda obligationer med en aterstéende l6ptid pd minst ett &r. Denna
atgard kommer att minska den éterfinansieringsrisk som Riksrevisionen lyfter
fram i sin rapport.

Vidare kan minimikravet pa nedskrivningsbara skulder (MREL) i lagen om
resolution, som genomfor det s.k. krishanteringsdirektivet,® paverka bankernas
marknadsfinansieringsstruktur. MREL innebar att banker ska halla en viss
mangd kapitalinstrument och en viss skuld som vid resolution kan skrivas ned
eller konverteras till aktier for att tacka forluster. Det kan paverka bankernas
mojlighet att finansiera sig genom sékerstédllda obligationer, eftersom dessa
obligationer inte traffas av MREL.

EU-kommissionen lade i slutet av 2016 fram forslag till 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 dverens om att TLAC ska genomféras senast den
1 januari 2019. Inom ramen for det arbetet kommer MREL att ses dver.

Regeringen framhaller ocksd att den lépande arbetar med att starka
konsumenternas stallning pa finansmarknaden. Finansinspektionen har som
mal att bidra till ett stabilt system som praglas av hogt fortroende med val
fungerande marknader och som tillgodoser hushallens och foretagens behov
av finansiella tjanster samtidigt som det finns ett starkt skydd for konsumenter.
Regeringen foljer arligen upp maluppfyllelsen i budgetpropositionen (senast i
prop. 2016/17:1 utg.omr. 2 avsnitt 3). Finansinspektionen har ocksa som mal
att starka konsumenternas stéllning pa finansmarknaden genom finansiell
folkbildning. Regeringen konstaterar att Finansinspektionen har vidtagit
atgarder for att utveckla tillsynen av pensionsholagens skuldtiackningsregister
och bankernas sékerhetsmassa.

Riksrevisionens rekommendationer till Finansinspektionen

Riksrevisionens forsta rekommendation

Finansinspektionen bor beakta de likartade tillsynsuppdragen &ver
pensionsspararnas och investerarnas formansratt sa att erfarenheter och
metodutveckling som Finansinspektionen gor i reglering och tillsyn pa det
ena omradet kan vara till nytta pa det andra omradet.

4 Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vardepappersforetag.

® Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrattande av
en ram for aterhamtning och resolution av kreditinstitut och vardepappersforetag.
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Finansinspektionens svar i skrivelsen

Finansinspektionen anser inte att tillsynsuppdragen alltigenom é&r lika.
Myndigheten instdmmer dock i att det l6pande erfarenhetsutbytet mellan
tillsynsomradena kan forbattras. Lampliga forum for detta kommer &ven
fortsattningsvis att anvéndas inom myndigheten.

Riksrevisionens andra rekommendation

Finansinspektionen boér lagga vikt vid bedomningar av tillgdngarnas
kvalitet. FOr pensionsbolagen kan det gélla innehav i onoterade bolag som
tenderar att oka nér bolagen soker mer riskfyllda placeringar for att
kompensera for laga rantor pa obligationer. Finansinspektionen bor aven
analysera sammanséattningen av bankernas sakerhetsmassa da andelen
utldning till bostadsratter sannolikt har 6kat vilket kan 6ka sérbarheten vid
ett prisfall pa bostader.

Finansinspektionens svar i skrivelsen

Finansinspektionen framhaller att myndigheten redan lagger vikt vid
bedémningar av tillgangarnas kvalitet. Nar det géller forsakringsomradet ar
det arbetet redan igang genom att man analyserar ny inrapportering av
tillgdngar. Nar det galler bankomradet kommer myndigheten &ven
fortséttningsvis att analysera tillgdngar som ingar i sakerhetsmassan (bolan).
Det g6r man varje &r inom ramen for bolaneundersokningen dar stickproven
bestdr av ca 30000 lan. Undersokningen resulterar i en publik rapport
(Bolanerapporten). Finansinspektionen kommer att fora en tit och
regelbunden dialog med sérskilda granskare dér fragor om siakerhetsmassans
sammanséttning &r i fokus.

Riksrevisionens tredje rekommendation

Nar det inte ar tillrackligt med den I6pande tillsyn som bygger pa
inrapporterade uppgifter boér Finansinspektionen utveckla strategier for
fordjupad tillsyn ute hos pensionsbolag och banker for att skydda den
sarskilda formansratten. Sadana strategier kan underlatta ett konsekvent
agerande ndr behovet av tillsyn 6kar vid marknadsoro eller andra problem.

Finansinspektionens svar i skrivelsen

Finansinspektionen instdmmer inte i rekommendationen som ror fordjupad
tillsyn. Myndigheten anser att bara en brakdel av sektorn hade kunnat téckas
under krisaren med platsbesék hos pensionsbolagen. Regelbunden
overvakning av hela marknaden via tillsynsverktyget Trafikljuset kompletterat
med insatser for de foretag som hamnade i problem var betydligt effektivare.
Trafikljusmetoden mater riskerna i bolagets balansrakning via stresstest, for
att kunna bedoma att bolagen inte tar for stora risker i forhallande till sina
kapitalbuffertar och darmed kan forvantas infria sina taganden. Dessutom tog
Finansinspektionen in en utékad maénadsvis rapportering om
skuldtackningsregister, kompletterad med uppféljning av och dialog gentemot
bolag dar tveksamheter framkom. Med den valda strategin kunde myndigheten
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né hela marknaden samtidigt som resurserna, via fordjupad analys eller tillsyn,
kunde styras till de bolag som bedémdes ha storst risker.

Finansinspektionen delar inte heller Riksrevisionens uppfattning om att
tillsyn som siktar till att skydda investerare i sékerstéllda obligationer enbart
sker genom “10pande tillsyn som bygger pa inrapporterade uppgifter”. Den
sarskilda formansratten nar det galler sakerstallda obligationer skyddas med
hjalp av flera atgarder. Det bor dven beaktas att det finns fler tillsynsaktiviteter,
forutom de som é&r direkt kopplade till sakerstallda obligationer. Flera av
tillsynsinsatserna syftar till att skydda saval andra fordringsagare som
obligationsinnehavare. Den viktigaste tillsynsaktiviteten i detta avseende &r att
sékerstélla stabiliteten i bankerna (t.ex. genom att stélla tillrackligt hdga
kapitalkrav) och att kontrollera bankernas kreditgivning (t.ex. genom den
arliga bolaneundersékningen).

Riksrevisionens fjarde rekommendation

Finansinspektionen behdver beddma pensionsholagens ekonomiska
forutsattningar att klara av laga rantor och i vilken utstrackning
pensionsbolag kan bli beroende av att anvénda riskbuffertar i form av
overskott for att infria garantier till befintliga pensionssparare.

Finansinspektionens svar i skrivelsen

Finansinspektionen framhaller att den bedémer att pensionsholagens
ekonomiska forutsattningar att klara av lga rantor m.m. &r ett av
fokusomradena nar det galler tillsyn 6ver pensionsbolagen. Myndigheten har
sedan 2006 anvant sig av tillsynsverktyget Trafikljuset som bolagen
rapporterar till kvartalsvis. Den storsta risk som Finansinspektionen iakttagit
under senare ar ar lagrantemiljon, som sarskilt drabbar bolag med langa
garanterade ataganden. LAagrantemiljon &r fortsatt ett av de storsta
fokusomradena i tillsynen. Under 2015 gjordes exempelvis en undersékning
av ett antal bolag med inriktning pa hur hég avkastning bolagen skulle behéva
for att klara sina &taganden. Motsvarande granskning av ytterligare ett antal
bolag har genomforts under 2016.

Riksrevisionens femte rekommendation

Finansinspektionen behdver klargora hur de oberoende granskarnas arbete
ska integreras i Finansinspektionens sérskilda tillsyn Over sékerstallda
obligationer och hur granskarna ska genomféra och rapportera sina
uppdrag till Finansinspektionen. Det géller &ven hur den sérskilda tillsynen
ska samordnas med banktillsynen i Ovrigt, exempelvis av bankernas
formaga att utdka sikerhetsmassan och samtidigt uppratthalla tillracklig
likviditet vid ett prisfall pa bostader eller annan marknadsoro.

Finansinspektionens svar i skrivelsen

Finansinspektionen papekar att tillsynen av sékerstallda obligationer &r
riskbaserad. Finansinspektionen har redan integrerat dialogen med sérskilda
granskare inom den l6pande banktillsynen. Dessutom arbetar myndigheten

2016/17:FiU16



2016/17:FiU16

10

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

med att faststédlla behovsanalysen av ett nytt vagledningsdokument som
fortydligar sarskilda granskares uppdrag och arbetsuppgifter.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse Riksrevisionens rapport om
skyddet for pensionssparare.

Utskottet anser liksom regeringen att Riksrevisionen i sin rapport tar upp
flera viktiga fragor om reglering och tillsyn 6ver den sarskilda formansratt som
ska skydda pensionssparare respektive investerare som har placerat kapital i
sékerstéllda obligationer. Utskottet noterar att regeringen beddmer att de
insatser som regeringen och Finansinspektionen hittills har gjort och har for
avsikt att genomféra pa omrddet ar tillrackliga. Bade regeringen och
Finansinspektionen sager sig ocksa ha dragit stor lardom av vad som hande pé
omradet under finanskrisen, vilket ar till stor nytta for det framtida arbetet.

Med detta foreslar utskottet att regeringens skrivelse 2016/17:40
Riksrevisionens rapport om skyddet for pensionssparare ldggs till
handlingarna.



BILAGA

Forteckning 6ver behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2016/17:40 Riksrevisionens rapport om skyddet for
pensionssparare.

Tryck: Elanders, Villingby 2017
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