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Forord

Finansinspektionen (FI) verkar i en miljé som fortfarande till stor del
paverkas av den finanskris som drabbade virlden med full kraft hosten
2008. Banksystemet har stabiliserats men den ekonomiska dterhamt-
ningen tar tid. Mdnga linder lider av rekordstora budgetunderskott,
bland annat till f6ljd av insatserna for att mildra krisens effekter. Situa-
tionen i den grekiska ekonomin har lett till fornyad oro pa de finansiella
marknaderna. Fokus har diarfér hamnat pa behovet av mer statlig tillsyn
och reglering av finanssektorn.

Sillan har nédvindigheten av kompetenta, resursstarka tillsynsmyndig-
heter varit tydligare. Krisens dramatiska effekter har lett till en vig av
regleringsinitiativ som ska fds att fungera pa ett andamalsenligt sitt.
Nya risker har identifierats och alla har insett vikten av 6kat internatio-
nellt samarbete. De beslut som tas i dag blir avgérande for finanssek-
torns utveckling och funktionssitt framover, liksom for mojligheten att
undvika finansiella kriser.

Syftet med denna rapport dr att pa ett samlat sitt blicka bade bakat och
framat nar det giller centrala delar av Fl:s verksamhet. Hir redovisas
nagra av myndighetens viktigaste erfarenheter av tillsyns- och regel-
arbetet det senaste dret. Forhoppningen ir att detta ska leda till en 6kad
forstaelse for Fl:s verksamhet och prioriteringar.

Stockholm 18 maj 2010

Martin Andersson

Generaldirektor
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4 SAMMANFATTNING

Sammanfattning

FI:s arliga tillsynsrapport behandlar omraden dar mer principiella fragor har
aktualiserats i tillsynen och regelutvecklingen under det senaste aret. Denna gang
handlar det dels om lardomar fran den finansiella krisen, dels om mer generella
fragor om konsumentskyddet pa bolanemarknaden, forsakringsférmedlarnas rad-
givning och hur kundernas intressen skyddas i fonder och forsakringsbolag.

ERFARENHETER AV TILLSYN OCH REGELUTVECKLING

For att uppfylla mdlen om ett stabilt finansiellt system och ett gott kon-
sumentskydd har FI tillging till olika verktyg; genom regler stills krav
pa och sitts granser for foretagens verksamhet, genom tillsyn 6vervakas
att reglerna foljs och vid behov beivras évertridelser genom ingripanden.
Dessutom for FI 16pande dialog med finansforetagen och deras kunder.

FI:s mal med dessa verktyg dr att paverka beteendet hos foretagen och
konsumenterna. En effektiv tillsyn 4dr den som ser till att problem inte
uppstdr, inte den som enbart fokuserar pa ingripanden i efterhand. En
stor del av FI:s verksamhet bestdr darfor av 1opande tillsyn som inte leder
till ingripanden eller regelforandringar.

Ibland uppkommer dock fragor som ger anledning till mer principiella
overviaganden. Ett urval av dessa presenteras i drets tillsynsrapport.
Vissa av dem har sin grund i situationer dar regelverket inte ar tillrick-
ligt och diar FI ser behov av forandrad lagstiftning eller foreskrifter.
Andra ir exempel pa beteenden som inte dr acceptabla i tillstindspliktig
verksamhet och som FI vill uppmirksamma féretagen pa. Eftersom
avsikten ir att skapa en drlig rapport behandlas endast frigor som varit
aktuella under det senaste dret, denna ging 2009 och tiden fram till rap-
porten publiceras. De fragor som tas upp har sin grund i arbetet med
finansiell stabilitet efter finanskrisen, konsumentskyddet och mer all-
mainna frigor om intern kontroll och redovisningstillsyn som ar av bety-
delse for bada dessa mélsattningar.

Atgarder mot bakgrund av finanskrisen

Finanskrisen och med en fortsatt orolig situation i virldsekonomin gor
att det dr naturligt att regleringen pa det finansiella omradet ses over i
syfte att virna den finansiella stabiliteten. FI vill sirskilt lyfta fram fol-
jande initiativ:

Tillsyn over griansoverskridande verksambet. Utvecklingen inom EU
gar i snabb takt mot ett mer djupgdende och omfattande samarbete inom
tillsynskollegier for de stora foretagen. Detta dr en fraga av sarskilt
intresse for FI, dd Sverige har en mycket internationaliserad och grins-
overskridande finanssektor. Nar det galler filialer maste strukturer for
samarbete dver grinserna skapas pa mer 6vergripande niva.

Ny reglering om bantering av likviditetsrisker. Erfarenheten fran
finanskrisen ar att tillsyn och reglering av likviditetsrisker maste skirpas
avsevirt. FI ser omrddet som hogprioriterat och startade 2009 arbetet
med ny reglering om hantering av likviditetsrisker. Nista steg dr inrap-
portering och den kvantitativa reglering som tas fram internationellt och
av EU.
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Samlad kapitalbedomning och kapitalplanering. Forutom det minimi-
krav pa kapital som giller for kreditinstitut och virdepappersbolag ska
FI gora en samlad kapitalbedomning inom den sa kallade Pelare 2-regle-
ringen. I den bedéomningen ska hansyn tas dven till andra risker dn kredi-
trisker, marknadsrisker och operativa risker som ticks av det formella
lagkravet, nigot som erfarenheterna fran finanskrisen visar ar mycket
viktigt. FI har 6kat sitt fokus pa den samlade kapitalbedémningen och
kapitalplanering efter finanskrisen och kommer att fortsitta med detta
under 2010.

Reglering av ersittningssystemen. Ett omrade som fitt okad uppmirk-
sambhet till foljd av finanskrisen 4r de finansiella foretagens ersittnings-
system. FI har under 2009 infort en ny reglering for ersdttningar i finan-
siella foretag som ska motverka ett 6verdrivet risktagande.

Atgarder for att forstarka konsumentskyddet

FI arbetar [6pande med att 6ka medvetenheten om finansiella fragor hos
konsumenter for att pa sa sitt hjilpa dem att gora informerade val nir de
agerar pa de finansiella marknaderna. Samtidigt ir finansiell verksamhet
ofta komplex och det behovs tillsyn och reglering for att hjilpa konsu-
menterna. FI vill fista uppmirksamheten pa ndgra fragor dir erfaren-
heterna fran tillsynen visar att konsumentskyddet brister.

Begransning av beldaningsgraden pd bostader. Bostadslanens domine-
rande roll i de svenska hushallens skuldsittning gor dem till en viktig
komponent i FI:s analys. FL:s forslag till reglering av beldningsgraden pa
bostider har sin grund i en oro for éverskuldsittning hos vissa hushall.
Till foljd av det extrema rintelidget, hushéllens fortsatta skuldokning
och den osikra makroekonomiska situationen genomforde FI en omfat-
tande undersokning pa bolainemarknaden vintern 2009. Slutsatsen ir att
riskerna for det finansiella systemet som helhet ir 1dga men situationen
for hushall med hog beldningsgrad oroar. FI remitterade den 5 maj 2010
ett forslag till allminna rdd om begrinsning av beldningsgraden pa
bostider som innebar att maximalt 85 procent av bostadens marknads-
virde bor pantsattas.

Forsikringsformedlares rdadgivning och marknadsforing. Finansiell
rddgivning till konsumenter 4r féremal for omfattande reglering, men
skyddet varierar beroende pa vilken typ av rddgivare kunden triffar och
den typ av investering som gors. Forsikringsformedlarna har fatt en allt
storre roll i sidan finansiell radgivning, men flera av dem brister enligt en
undersokning FI genomfort i sin regelefterlevnad. FI kommer darfor ha
okad tillsyn 6ver formedlarna och se 6ver foreskrifterna for dessa. Dess-
utom anser FI att grinsen mellan vad som anses vara finansiell radgiv-
ning och marknadsféring maste tydliggoras.

Skyddet for kunderna i fondsparande och forsikring. En viktig del av
FLs tillsyn pd konsumentskyddsomridet handlar om skyddet for kun-
dernas tillgangar. Under 2009 har FI genomfért undersokningar av for-
varingsinstitut for fonderna och forsikringsbolagens skuldticknings-
register. Slutsatsen dr att det finns brister i forvaringsinstitutens
kontrollerande funktion och i hanteringen av skuldtickningsregister.
Handelseforloppet i forsikringsbolaget Aspis Liv aktualiserar frigan om
det behovs ett ytterligare skydd for forsikringstagarna, liknande investe-
rarskyddet, nir ett bolag inte foljer regelverket.
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Ombildning av livforsikringsbolag. Intressekonflikter kan forekomma i
olika sammanhang inom finansiell verksamhet och utgor ett viktigt skl
for konsumentskyddet. En situation dir risken for intressekonflikter dr
pataglig ir vid ombildning av 6msesidigt verkande forsikringsbolag till
vinstutdelande. Under 2009 har FI beslutat att inte medge ombildning av
Linsforsikringar Liv till vinstutdelande bolag. FI:s slutsats av detta
drende ir att lagstiftningens regler for ombildning méste fortydligas for
att 6ka forsikringstagarnas mojlighet att utdva inflytande 6ver ombild-
ningen. Det ir ocksa viktigt att F1 i sin granskning av att férsikrings-
tagarnas ritt inte forsimras kritiskt utvarderar de antaganden som bola-
get gor om framtiden for att se att de ar langsiktigt hallbara.

Utover fragor kopplade till finansiell stabilitet efter finanskrisen och kon-
sumentskyddet har FI ocksa lyft frigan om organisation, intern styrning
och kontroll i finansiella foretag som ir viktig bade for stabilitet och
kontroll av risker och foér hantering av intressekonflikter. Dessutom lyf-
ter FI innu en gang svagheterna i det nuvarande systemet for redovis-
ningstillsynen som kan dventyra fortroendet for de svenska reglerade
virdepappersmarknaderna och pa dessa noterade foretag.

Avslutningsvis behandlas nagra forindringar som FI ser som viktiga for
framtiden, det giller upprittandet av en ny tillsynsstruktur och skirpta
krav for kapital, likviditet och krishantering.
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Malen for Finansinspektionens verksamhet

Finansinspektionen (FI) har av regeringen i instruktionen och regleringsbrevet fatt
tva huvudsakliga mal for verksamheten:

- att arbeta for ett stabilt och val fungerande finansiellt system, och

- att verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella systemet.

www.fi.se
m Sa styrs FI

Instruktion, regleringsbrev mm.

http://www.fi.se/Templates/
Page 2298.aspx

De atgarder som vidtas for att uppfylla mélen ska vigas mot eventuella
negativa effekter pa det finansiella systemets effektivitet. Ett hundrapro-
centigt konsumentskydd och ett fullstindigt stabilt system ir inte en
moijlig ambition om det finansiella systemets visentliga funktioner ska
bevaras. Reglering och tillsyn maste alltid handla om att viga olika mal
och ambitioner mot varandra. Dessutom ar mélen om finansiell stabilitet
och gott konsumentskydd svira att kvantifiera. Det dr dirfor viktigt att
ha en 6ppen och levande diskussion kring FI:s prioriteringar och sittet
att arbeta.

Reglering och tillsyn frin staten motiveras i grunden av att det finns fak-
torer som gor att finansmarknaden inte av sig sjilv fungerar pa ett sam-
hillsekonomiskt effektivt sitt. S3 kallade marknadsmisslyckanden upp-
star eftersom aktorerna inte alltid har incitament att astadkomma de
losningar som ar bast for samhallet som helhet. Det visar sig tydligast i
omfattande finanskriser som den vi just har upplevt. De statliga atgir-
der, till exempel i form av garantier, som sitts in for att atgirda mark-
nadsmisslyckandena kan i sin tur leda till 6kat risktagande och motivera
reglering av finansiell verksambhet.

FINANSIELL STABILITET

Det finansiella systemet ir en infrastruktur som ir helt nédvindig for en
modern samhillsekonomi. Det finansiella systemet omfordelar spa-
rande, hanterar risker samt formedlar betalningar. De viktiga funktio-
nerna i det finansiella systemet kan inte litt ersattas. Om en del i syste-
met fallerar kan det, liksom nir en viktig vagbro kollapsar, vara svart att
hitta alternativa transportvigar. Det gor att samhallet har ett stort
intresse av att det finansiella systemet ir motstandskraftigt.

Problem i ett finansiellt foretag kan paverka hela systemet
Loptidstransformering, det vill siga att omvandla kortfristig upp- och
inldning till Iingfristiga krediter 4r en av banksystemets huvuduppgifter.
Men en illikvid tillgangssida och en relativt likvid och littflyktig skuld-
sida gor en bank kinslig for likviditetsstorningar. Om fortroendet for en
bank forsvinner kommer insittare ta ut sina pengar och flédet av kort-
fristig finansiering fran andra finansforetag sinar snabbt. Ett krisforlopp
i en bank som forlorat kundernas och marknadens fortroende kan g
mycket fort — det akuta skedet kan utveckla sig under ett fatal timmar
eller dagar.

Oron for hot mot den finansiella stabiliteten giller framfor allt de stora
bankerna och den komplexa struktur som skapats genom betalnings-
visendet.

Erfarenheterna visar att en konkurs i ett finansiellt foretag (till exempel
investmentbanken Lehman Brothers i USA hosten 2008) kan fa sprid-
ningseffekter som gir langt utdver direkta forluster for aktieigare, lan-
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givare och kunder i det enskilda foretaget. Spridningsriskerna finns pa
flera sitt inbyggda i systemet genom direkta finansiella kopplingar — till
exempel lan — och indirekt genom allminhetens fortroende for finans-
sektorn. Beslutsfattarna i ett enskilt foretag bar inte sjilva kostnaden for
de eventuella problem som drabbar resten av marknaden — och kommer
darfor knappast att vidta tillrickliga atgirder mot spridningsriskerna.
Risken ir di att ett marknadsmisslyckande uppstar, vilket motiverar att
staten agerar for att forebygga systemrisker.

Aven initierade aktérer har informationsproblem

Foretagens beroende av fortroende fran kunder och motparter komplice-
ras av att det 4r mycket svart for en utomstdende att pd ett tillforlitlige
siatt bedoma ett finansiellt foretags ekonomiska stiallning. Det giller sir-
skilt stora foretag och till exempel virderingen av en banks kreditport-
folj. Det ir helt enkelt svart for en motpart att skilja bra banker fran
daliga. Om informationsasymmetrierna pa marknaderna blir for stora
riskerar minga finansiirer att helt enkelt dra sig ur marknaden. Krisen
hosten 2008 ir ett exempel pa ett sddant forlopp.

Systemkris i finanssektorn blir férddande aven fér andra sektorer

I Sverige har vi fatt uppleva tva allvarliga bankkriser pd mindre dn 20 ir.
Béade 1990-talskrisen och den senaste finanskrisen demonstrerar den
tydliga kopplingen mellan de finansiella marknaderna och den reala eko-
nomin. Dessutom visar den senaste krisen den nira koppling som finns
mellan finansiella marknader och situationen i enskilda foretag. Likvidi-
tetsproblem kan snabbt medféra problem med soliditeten nir foretag
tvingas till férsiljningar av tillgdngar pa icke-likvida marknader for att
betala forfallande skulder. Det hir illustrerar vikten av att staten dels
vidtar atgirder for att minska risken for att kriser uppstar, dels tar fram
verktyg for att ta hand om problemen om stérningar indd uppkommer.

Systemvard ar inte bara krishantering

En omfattande systemkollaps utgor det yttersta hotet mot finanssektorn.
Att forhindra, eller i vart fall kunna hantera, den typen av handelser ar
darfor av fundamental betydelse for samhallet. Samtidigt ar det viktigt
att inte ha en ensidig infallsvinkel i stabilitetsarbetet som bara fokuserar
pa omfattande systemkriser, utan dven arbeta lopande med forebyg-
gande arbete och ta itu med mindre problem och stérningar. Om exem-
pelvis bankernas internettjinster drabbas av stérningar innebir det inte
ndgon akut kris, men det skulle skada finanssektorns funktionsférmaga
och effektivitet. I synnerhet om den hir typen av storningar upptrider
ofta skapas osikerhet och fortroendeproblem. Effektiviteten i systemet
eroderas vilket pa sikt kan f4 stor samhillsekonomisk betydelse.

KONSUMENTSKYDD

Finanssektorns karaktir av infrastruktur avspeglar sig ocksd i det fak-
tum att vi som medborgare anvander oss av finansiella tjanster i stort
sett dagligen. Vi skickar och tar emot betalningar i betalningssystemet,
vi placerar vira pengar hos banker, virdepappers- och fondbolag, vi
investerar pa aktiemarknaden och vi férsikrar oss mot risker. Vissa av
de finansiella produkter vi anvinder som konsumenter har en avgérande
betydelse for hela var ekonomiska situation. Produkterna kan dessutom
ha en mycket ling leveranstid — pensionssparande ir ett exempel.

8 MALEN FOR FINANSINSPEKTIONENS VERKSAMHET
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Grinserna for statens engagemang avseende konsumentskydd ar svarare
att definiera ur ett samhallsekonomiskt perspektiv dn nar det giller
finansiell stabilitet. FI ser ett behov av fortsatt utvecklingsarbete for att
forbittra konsumentskyddet. En grundliggande dimension i konsu-
mentskyddet pa det finansiella omradet 4r att produkterna och tjins-
terna ofta dr svara att utvirdera — det kan gilla risker, avkastningsmoj-
ligheter och kostnader. Manga finansiella produkter ir komplexa och
svara att genomlysa och konsumenten har ett besvirande informations-
underlige gentemot producenten. Det ir ofta svart for konsumenten att
ens i efterhand avgora om produkten varit bra eller ddlig samt i vad man
detta i s3 fall varit producentens fortjanst respektive fel. Mojligheten att
’rosta med fotterna” och byta leverantor kan ocksa vara begriansad.

Statlig reglering pa konsumentomradet handlar till stor del om att
skydda konsumenternas tillgdngar som forvaltas i de finansiella fore-
tagen. Staten overtar en del av 6vervakningen frin konsumenten, som da
i storre utstrickning kan lita pa att kontrakten uppfylls. Konsument-
skyddsaspekten motiverar att dven finansiella foretag som inte anses
hota stabiliteten i det finansiella systemet regleras. Dessutom krivs att
foretagen uppfyller de mer generella konsumentskyddskraven, till exem-
pel att ge korrekt information och skiliga villkor for utnyttjandet av sina
tjanster.

Varfdr kan inte féretagen astadkomma tillrdckligt konsumentskydd?
Det finns sikerligen ett egenintresse hos de flesta foretag i finansbran-
schen att aterbetala kundernas medel och behandla sina kunder vil. Det
kan dock uppsta situationer da fordelarna av att ge mindre bra rad eller
gora diliga investeringar med andras medel 6vervager. Ett sdidant bete-
ende drabbar inte bara foretagets kunder, utan paverkar fértroendet for
andra foretag. Etablerade aktorer kan ocksa ha otillrickliga incitament
att 6ka transparensen i marknaderna eftersom de kan tjina pengar pa
oinformerade aktorer. Fortroendet f6r marknaden, branschen och tjins-
terna samt transparens kraver sivil samverkan och samordning mellan
foretagen som statligt engagemang for att ges tillracklig prioritet. Osi-
kerheten kan annars leda till att konsumenter, i mer eller mindre vil-
grundad radsla for act bli lurade, avstér fran att utnyttja finansiella tjans-
ter.

Kunder som placerar sina pengar i till exempel en virdepappersfond sak-
nar ofta tid och resurser for att 6vervaka fondens investeringar. En 16s-
ning ir att i avtal och 6verenskommelser forsoka se till att incitamenten
for forvaltaren och kunden sammanfaller. Ett avtal kan dock inte inne-
halla allt. Det maste ocksa finnas ett fortroende for att verksamheten
skots pa ett seriost sitt, och hir kan statliga insatser i form av regler och
tillsyn bidra.

EFFEKTIVITETEN - KOSTNADEN AV STATLIGT AGERANDE
MASTE BEAKTAS

De atgirder FI vidtar for att uppnd sina mal ska alltid vigas mot eventu-
ella negativa effekter pa det finansiella systemets effektivitet. Att negativa
externa effekter och informationsproblem ger upphov till marknadsmiss-
lyckanden motiverar inte nodvandigtvis reglering fran staten. Reglering
och tillsyn medfor i allmanhet direkta kostnader for féretagen som i stor
utstrickning overfors pa deras kunder. Minst lika besviarande kan dock
de indirekta kostnaderna av en reglering vara. Regleringen kan forindra

MALEN FOR FINANSINSPEKTIONENS VERKSAMHET 9
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beteendet pa ett oonskat sitt hos de aktorer och marknader som den ar
satt att effektivisera, si kallad moral hazard. Garantier till banker och
statliga stodprogram minskar risken for att en konkurs i ett foretag orsa-
kar problem, men kan samtidigt gora att sannolikheten for att problem
intriffar blir stérre; genom att foretagen kan forlita sig pa statligt stod
kan de ta storre risker utan att riskera att forlora kunder och langivare.
P4 samma sitt kan konsumenterna paverkas till att i forlitan pa insitt-
ningsgarantin sitta in sina medel i det foretag som ger hogst rinta, oav-
sett dess finansiella stillning. Overlag riskerar konsumentskyddet att
minska effektiviteten om det i alltfor stor utstrackning inriktas pa att sta-
ten ger (eller forvintas ge) en garanti mot risker, snarare dn att under-
latta informerade val och astadkomma bittre radgivning.

10 MALEN FOR FINANSINSPEKTIONENS VERKSAMHET
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Finansinspektionens verktyg

For att uppfylla malen om ett stabilt finansiellt system och ett gott konsument-
skydd har FI tillgang till olika verktyg; genom regler stalls krav pa och satts gran-
ser for féretagens verksamhet, genom tillsyn 6vervakas att reglerna féljs och vid
behov beivras Overtradelser genom ingripanden. Dessutom for FI I6pande dialog
med finansforetagen och deras kunder.

TILLSTAND, REGLER, TILLSYN OCH INGRIPANDEN

FIL:s huvudverktyg i arbetet ar mojligheten att ge tillstand, utfarda regler,
och utova tillsyn. Dessa aktiviteter ar intimt férbundna med varandra.
Tillstdndet ar ett krav for att fa bedriva verksamhet. Reglerna anger for-
utsittningarna for foretagen. Tillsynen identifierar dvertridelser, pro-
blem och risker. For att kraven i reglerna ska vara meningsfulla maste en
eventuell underlatenhet att félja dem kunna leda till ingripanden. Regel-
verket, tillsynen och ingripandena utgdr pa sa sitt varandras forutsitt-
ningar.

Statligt agerande sker pa flera nivaer och av olika aktorer. Andra myn-
digheter som Riksbanken och Riksgilden ar inblandade i hanteringen av
finansiell stabilitet och pa konsumentskyddsomradet finns till exempel
Konsumentverket och Konkurrensverket. FI maste i sin verksamhet
strava mot samordning med dessa aktorer.

Tillstand och regler

Genom tillstdndsgivningen och reglerna definieras en grundliggande
kvalitetsniva pa de foretag som far verka pa en viss marknad. Dirigenom
kan en kund eller motpart till ett reglerat foretag forutsitta att en viss
kontroll redan har skett och ta vissa fakta om foretaget for givna.

FI har ett huvudsakligt ansvar for att vidareutveckla det finansiella regel-
verket utifrin bemyndiganden fran regering och riksdag. FI deltar ocksa
aktivt i arbetet med att skapa nya regler pd EU-niva. Mélet for FI:s regel-
process ar att skriva enkla, tydliga, indamalsenliga och kostnadseffek-
tiva regler. Regelgivningen ska atféljas av tydliga behovs- och konse-
kvensanalyser som dven tar hansyn till effektivitetsaspekter.

FI:s foreskrifter och allmanna rad

En stor del av de regler som géller for finanssektorn faststalls inom EU av
Europaparlamentet och Radet i direktiv. Vanligen aligger det sedan de res-
pektive medlemslanderna att genomféra direktiven i nationell lagstiftning. Pa
finansmarknadsomradet finns ocksa en uppsattning lagar, antagna av Riks-
dagen efter forslag fran regeringen. FI har inte makten att sjalv, utan bemyn-
digande, besluta om regler som ar bindande fér féretagen, men i manga fall
anges i lagstiftningen bara en dvergripande och allméant hallen regel, som
kan vara svar fér det enskilda finansiella féretaget att tillampa eller tolka.

I atskilliga fall har darfor Riksdagen bemyndigat regeringen att besluta om
mer preciserade eller specifika regler inom ramen for den Gvergripande lagre-
geln. Regeringen har ofta i sadana fall vidareformedlat bemyndigandet till FI
att meddela foreskrifter.

Om FI har getts ett sadant uttryckligt bemyndigande kan FI besluta om fére-
skrifter som blir bindande for féretagen.

FINANSINSPEKTIONENS VERKTYG 11
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FI kan ocksa utfarda allmanna rad (i praktiken véljer FI ofta att besluta om
en bindande foreskrift som dessutom innehaller allmanna rad rérande vissa
fragor). Detta kan vara lampligt om det finns behov av viss flexibilitet och
det bedéms vara olampligt att inratta till exempel ett dispensférfarande. All-
manna rad ger namligen ett foretag maojligheten att bete sig pa annat satt an
vad som rekommenderas i raden, sa lange féretaget kan visa att det uppnar
regleringens syfte. Om det finns en regel i lag, och om FI anser att allmanna
rad kan vara ett stod for foretagen i deras stravan att efterleva lagregeln har
FI mojlighet att utfarda allménna rad, aven om inte nagot specifikt bemyndi-
gande lamnats till FI.

FI far ofta fragan om allmanna rad ar bindande och kan leda till ingripan-
den. Svaret ar att allmanna rad inte ar bindande. Allmanna rad visar hur

FI anser att ett foretag kan géra for att uppfylla vad som férvantas av det.
Foretaget kan valja en annan metod for att uppna samma syfte. Men om ut-
gangspunkten ar att det finns en dvergripande lagregel som sadana allmanna
rad syftar till att precisera och FI anser att foretagets alternativa handlande
inte ger det 6nskade resultatet kan det tankas att FI anser att foretaget i
sjalva verket brutit mot lagregeln och att ett ingripande darfor ar nddvandigt.
Om FI:s beslut om ingripande 6verklagas ar det domstol som ytterst avgér
vad som kravs for efterlevnaden av lagregeln.

Utéver de EU-regler som genomforts i Sverige genom nationell lagstift-

ning och FI:s foreskrifter finns andra internationella regelverk som kan ha
betydelse for finansiella féretag som ar verksamma i Sverige. Ett exempel ar
rekommendationer fran Baselkommittén fér banktillsyn, EU:s tre gemensam-
ma tillsynskommittéer, Europeiska banktillsynskommittén (CEBS), Europe-
iska vardepapperstillsynskommittén (CESR) och Europeiska tillsynskommit-
tén fér férsakringar och tjanstepensioner (CEIOPS) (som inom kort kommer
att utvecklas till tre gemensamma europeiska tillsynsmyndigheter!) och
andra internationella, standardsattande organ som International Accounting
Standards Board (IASB) och Internationella organisationen for vardepap-
perstillsyn (I0SCO). Dessa rekommendationer och standarder har i sig ingen
rattsligt bindande verkan i Sverige. Inte desto mindre finns intresse av att
Sverige bor vara lojalt med internationella éverenskommelser som FI och/
eller andra myndigheter ar med om att utarbeta och att reglerna for finans-
marknaderna bor vara sa likartade som mojligt aven internationellt.?

Tillsyn och omvarldshevakning

Utan uppfoljning far reglerna som skapats inte den avsedda effekten. En
viktig del av FI:s verksamhet dgnas 4t att utéva Idpande tillsyn 6ver akto-
rerna pa finansmarknaden och se till att gillande regler foljs. Aven om
storre delen av dessa tillsynsaktiviteter inte leder till ingripanden, skulle
sannolikt regelefterlevnaden minska drastiskt utan 6vervakning. Till-
synen ir ocksd ett sitt att identifiera nya trender och problem som i for-
lingningen bor leda till nya/indrade regler eller tillsynsaktiviteter.

Fl arbetar for narvarande med att ta fram en effektivare tillsynsprocess
som uttryckligen tar sin utgangspunkt i riskanalysen. Planeringen av till-
synen ska bygga pa ett risklandskap som tas fram genom kontinuerlig
omvirlds- och riskanalys.

1 Se vidare under kapitlet Framtidsfragor — Finansinspektionens roll i en ny till-
synsstruktur.

2 Bland annat framgar av 5 § i férordningen (2009:93) om instruktion fér Finans-
inspektionen att hinsyn ska tas till riktlinjer fran CEBS, CEIOPS och CESR.
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Ingripanden

FI har i uppdrag att férsoka paverka beteendet hos de foretag som verkar
inom finanssektorn i onskvird riktning. Utéver méjligheten att utfirda
foreskrifter och allmanna rad har FI darfor utrustats med ett antal
maktmedel. FI har ritten, och skyldigheten, att anvinda dessa makt-
medel om det behdvs. Detta innebir inte att FI alltid ska vilja att
utnyttja denna maktbefogenhet nir beteenden som inte ir énskvirda
uppticks. Ofta viljer FI att diskutera med foretagets ledning om det som
kan anses betankligt och anvinder alltsd snarare 6vertalning dn formella
maktmedel. Skulle inte diskussionen leda till det av FI 6nskade resultatet
har FI till exempel mojlighet att formalisera dialogen genom att kalla
foretagets styrelse till mote i FI:s ndrvaro.

Darutover kan FI med anviandande av andra maktmedel ingripa och
soka uppna ett andrat beteende pa flera olika sitt. En metod ir att se till
att ledningsorganen i foretaget (styrelse och VD) byts ut, en annan ir att
forbjuda foretaget att foreta specifika atgiarder som FI anser olimpliga,
en tredje ir att foreligga (eventuellt i kombination med vite) foretaget att
foreta vissa speciella dtgirder.

Till ingripandena hor ocksa sanktioner. For att understryka att beteen-
det hos foretaget maste dndras eller for att reagera pa redan intriffade
missforhallanden, eller badadera, kan FI besluta om anmarkning eller
varning, eventuellt i kombination med straffavgift (vilket i praktiken
oftast ar fallet). Det kan noteras att straffavgiften kan uppga till inte obe-
tydliga belopp. Den hogsta straffavgift som far beslutas enligt nuvarande
regler r 50 miljoner kronor, dock hogst 10 procent av omsittningen.
Det finns ocksd andra avgifter som till exempel for felaktig anmilan om
foriandringar i aktieinnehav av insynspersoner eller bristande flaggnings-
anmilan. Nir FI utformar sanktioner ir det viktigt att pifoljden anpas-
sas till indamaélet. Det ir exempelvis inte alltid de stringaste sanktio-
nerna som ger bist effekt. Sanktionen ska vara proportionerlig mot den
overtridelse den ska beivra. Den ska vara effektiv i det att den forhindrar
regelbrott genom att vara avskrickande, men inte i onédan himmar
marknadens effektivitet.

INFORMATION OCH DIALOG

Ett viktigt motiv for reglering av finanssektorn ar det informationsun-
derlige konsumenter har gentemot producenter av finanstjinster. Kun-
niga konsumenter innebir att dessa far ett bittre utbyte av finansmark-
naden och att marknaden blir mer genomlyst och effektiv. Det innebir
ocksa att foretagen utsitts for en mycket effektiv "konsumenttillsyn”. FI
arbetar dirfor med att ge information och bistd med utbildningsinsatser
som syftar till att oka konsumenternas kunskaper. Ett stort arbete liggs
ned pa att se till att information i prospekt dr litt att férstd och analy-
sera. FI bidrar med information gentemot de professionella aktorerna,
till exempel genom offentliggorandet av stresstester av stora banker. Dia-
logen med branschen och branschféreningar ar ocksd mycket viktig for
att kunna anpassa regler och tillsyn sa att de blir effektiva och fir bred
forankring, vilket dr en forutsitening for regelefterlevnad.

Férhandsbesked

En fraga som ofta aterkommer ar om FI kan [amna bindande férhands-
besked. Det kan galla fragan om det ar nédvandigt med tillstand for att
bedriva en viss sorts verksamhet som inte fullt ut stammer 6verens med

FINANSINSPEKTIONENS VERKTYG 13
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vedertagna verksamheter eller fragor fran foretag som har tillstand om ett
visst agerande ar tillatet inom regelverket eller inte. Svaret ar att FI i dags-
laget inte kan lamna bindande férhandsbesked i nagon annan fraga an om en
planerad verksamhet kraver tillstand enligt forsakringsréreslelagen.? For att
en myndighet ska kunna lamna bindande férhandsbesked kravs uttryckliga
regler om detta.

¢ Konsumenternas

« Konsumenternas

Verksamhet riktad till konsumenter

* Gymnasieskolan

» Undervisning for
invandrare, (SFI)

Utbildning

» Unga arbetslésa

¢ Budget- och

Bank- och finansbyra skuldradgivarna

Information Radgivning
» Konsument-

Forsakringsbyra vagledare

KKonsumentutbildning och information

FI har ocksa av regeringen i regleringsbrevet fatt som sarskilt mal att
stirka konsumenternas stillning pa finansmarknaden genom informa-
tion och genom att initiera privatekonomisk utbildning. Nar det giller
informationsinsatser och utbildning i syfte att stirka konsumenternas
stillning sker merparten av insatserna i samverkan med andra aktorer.

Som antytts har samhillet, finansbranschen och enskilda konsumenter
pa marknaden mycket att vinna pa att konsumenten har grundliggande
kunskaper om finansiella fragor och ett privatekonomiskt engagemang.
Forutom grundliggande kunskap hos konsumenten ar en vil fungerande
radgivning och individanpassad information av stor betydelse. Foretagen
har ett stort eget ansvar exempelvis for att upplysa konsumenten om vart

man vinder sig for att fa information och stéd i olika ldgen.

3 Se 1kap. 1§ forsikringsrorelselagen (1982:713).
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Erfarenheter av tillsyn och regelutveckling

I detta avsnitt behandlas viktiga erfarenheter fran tillsynen av finansiell stabilitet
och konsumentskydd under det senaste aret. Urvalet av fragor har inte skett mot
bakgrund av hur stora resurser som lagts ned pa olika aktiviteter, utan fokuserar
pa omraden dar mer principiella fragor har aktualiserats. Merparten av verksam-
heten bestar av [6pande tillsyn som inte leder till ingripanden eller regelférand-
ringar och behandlas inte i denna rapport.

De delomrdden som tas upp i drets rapport ir:

m Atgirder och forindringar i tillsynen som har sin bakgrund i erfa-
renheterna fran finanskrisen och behovet av att virna finansiell sta-
bilitet: grinsoverskridande verksamhet i systemviktiga foretag, éver-
syn av kraven pa likviditet och kapital hos banker och utformandet
av ersittningspolicyer for finansiella foretag.

m Frigor med anknytning till bristande konsumentskydd: beldnings-
grader pa boldn och foreslagen reglering, finansiell radgivning frin
forsikringsformedlare, skyddet for kundernas tillgdngar i fond och
forsikring samt ombildning av livforsidkringsbolag. I dessa avsnitt
beskrivs ocksd problem som uppmarksammats i enskilda foretag:
Liansforsakringar Livs foreslagna ombildning, Aspis Liv och Acta
Kapitalforvaltning.

m Slutligen pekas dterigen pa de problem som uppmirksammats med
organisation och intern styrning och kontroll och med ansvaret for
redovisningstillsynen.

TILLSYN OVER GRANSOVERSKRIDANDE VERKSAMHET

Grinsoverskridande finansiella foretag star for en allt storre andel av
utbudet pa EU:s finansmarknad. Detta ar positivt for konkurrensen och
effektiviteten inom finanssektorn men stiller hoga krav pa tillsynsmyn-
digheters formaga att samarbeta. Utvecklingen inom EU gér nu i snabb
takt mot ett mer djupgiende och omfattande samarbete inom tillsyns-
kollegier for de stora grupperna. Detta dr en fraga av sarskilt intresse for
FI eftersom Sverige har en mycket internationaliserad och grinsoverskri-
dande finanssektor. Nir det giller filialer maste strukturer for samarbete
skapas pa mer dvergripande niva, vilket exemplifieras av konkursen i
den danska banken Capinordic Bank A/S och dess filial i Sverige.

Bakgrund

Konsolideringen inom den europeiska finanssektorn borjade under
1990-talet och tog fart pa allvar under dren fore finanskrisen. Mojlig-
heten att anvinda gemensamma teknikplattformar, kontorsnit och
varumirken ar en drivkraft for skapandet av allt storre foretag. Inom EU
finns dessutom en sedan manga ar uttalad vision om att skapa en gemen-
sam marknad for finansiella tjdnster. Det har lett till harmoniserad reg-
lering och andra dtgirder for att minska hindren for att erbjuda finan-
siella tjinster mellan medlemslinderna.

ERFARENHETER AV TILLSYN OCH REGELUTVECKLING 15
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m Internationell tillsyn

Hemland: Det land dar foretaget har
fatt sitt grundlaggande tillstand att
bedriva finansiell verksamhet.

Vardland: De andra lander an
hemlandet dar ett féretag bedriver
verksamhet genom filial eller genom
att pa annat satt granséverskrida
med sin verksamhet utan att etablera
ett sarskilt bolag.

Filial: Verksamhet i form av ett av-
delningskontor med sjalvstandig for-
valtning men som inte ar ett separat
bolag, filialen kan bedriva verksamhet
i ett annat land an hemlandet.

Utmaningen for grinsoverskridande tillsyn

Skapandet av en gemensam marknad for finansiella tjinster inom EU
stiller hoga krav pa medlemslindernas férmdga att samordna tillsyn och
att gemensamt hantera savil finansiella kriser som problem i enskilda
foretag. Utvecklingen av regelverket och samarbetet mellan olika natio-
nella tillsynsmyndigheter har dock inte gétt i takt med foretagens inte-
gration.

Vid tillsynen for internationellt verksamma finansiella féretagsgrupper
finns inneboende intressekonflikter mellan moderbolagets hemland som
ansvarar for tillsynen av gruppen och de lander dir det finns filialer eller
dotterbolag. Det giller till exempel fordelningen av kapital, likviditet
och risker mellan koncernens olika enheter. For ett enskilt land 4r det
onskvirt att s& mycket som mojligt av kapital och likviditet finns i den
“egna” delen av koncernen.

Ett alltfor ensidigt nationellt fokus riskerar samtidigt att leda till en
ineffektiv tillsyn av féretagsgruppen som helhet och dirmed en forsim-
rad hantering och kontroll av risk. Att bedriva grinséverskridande verk-
samhet riskerar ocksa att bli mycket kostsamt om varje del av koncernen
behover halla betydande buffertar. Intressekonflikten blir sarskilt uppen-
bar i en krissituation, nir delar av en koncern och skattebetalare i olika
lander stills mot varandra — ndgot vi sag flera exempel pa under den
senaste krisen.

FL:s roll och ansvar ser olika ut beroende pa hur verksamheten bedrivs,
till exempel om tillsynsansvaret avser en koncern eller ett dotterbolag
eller om verksamheten bedrivs i en filial och hur foretagens verksamhet
fordelar sig geografiskt mellan olika linder. Nir det giller storbankerna
ir moderbolaget en svensk bank under tillsyn, vilket ger FI full insyn och
goda mojligheter att paverka hela koncernen.

Situationen dr annorlunda for till exempel forsikringsbolagen If och
Skandia som ir delar av finansiella konglomerat med utlindska dgare.*
Hir blir FI:s roll dubbel — vi dr ansvariga for grupptillsynen for forsik-
ringsgruppen samtidigt som vi ar en del av konglomeratstillsynen som
leds av en annan tillsynsmyndighet. Det stiller krav pa samordning mel-
lan grupptillsynen och konglomeratstillsynen och de tillsynsmyndigheter
som ar ansvariga. Nar det giller filialer i Sverige till utlindska foretag ar
FI:s mandat begrinsat eftersom filialen ir en del av det utlindska bola-
get och inte en egen juridisk enhet.

Olika nivaer av tillsyn

Tillsyn pa bolagsniva: Ansvarig tillsynsmyndighet fér ett finansiellt féretag
som bedriver tillstandspliktig verksamhet ar tillsynsmyndigheten i det land
som har gett foretaget tillstand (hemlandet), oavsett i vilket land moderbola-
get bedriver verksamhet eller var agarna finns.

Grupptillsyn: For finansiella féretag galler att verksamheten ofta ar upp-
delad pa olika juridiska personer i en struktur med ett moderbolag och ett
eller flera dotterbolag, ibland i olika lander. Tillsammans utgér de en koncern
eller foretagsgrupp, och tillsynen sker utifran sarskilda regelverk fér grupp-

4 Aven Nordea ar formellt sett en del av ett stérre finansiellt konglomerat efter-
som den storsta dgaren Sampo ocksa dger en forsikringsgrupp. Den finska till-
synsmyndigheten ansvarar for tillsynen av Sampokonglomeratet. Situationen
skiljer sig dock fran den i Skandia och If genom att Sampo inte har kontroll 6ver
Nordea eftersom dgarandelen ir ligre dn 50 procent.
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tillsyn som finns inom bank och férsakring. Normalt ar den myndighet dar
moderbolaget i foretagsgruppen har sitt tillstand ansvarig fér grupptillsynen
over bank- eller forsakringsgruppen och leder tillsynskollegiet.

Konglomeratstillsyn: Ett finansiellt konglomerat &r en féretagsgrupp som
innehaller foretag som driver verksamhet inom bade bank och vardepapper
och forsakringssektorn. Verksamheten bedrivs ibland i olika lander. Nor-
malt ar den myndighet dar moderbolaget i konglomeratet har sitt tillstand
ansvarig fér konglomeratstillsynen och leder tillsynskollegiet.

Tillsynskollegiernas roll férandras

Utvecklingen gdr nu mot ett fordjupat samarbete inom tillsynskollegier
dar de berorda tillsynsmyndigheterna for olika enheter inom en koncern
ingdr. FI deltar for nirvarande i ett tjugotal tillsynskollegier, varav i ett
tiotal som ledare/ordférande. Syftet med tillsynskollegier dr att struktu-
rera samarbetet 6ver grinserna. Hittills har detta samarbete frimst
bestatt i informationsutbyte och tillsynskollegiets mandat har varit
begrinsat till att diskutera grupp eller konglomeratsfrigor. Ansvaret for
fragor kring de juridiska enheterna — moder- och dotterbolag — har legat
kvar under de enskilda tillsynsmyndigheterna.

Detta hiller nu p4 att forindras bide pad bankomradet genom det nya
kapitaltickningsdirektivet och pa forsiakringsomridet genom Sol-

vens 2-direktivet.’ For banker ska tillsynskollegiet fran och med 2011
ansvara for en gemensam bedomning och beslut avseende kapitalisering,
inte bara for koncernen utan for samtliga relevanta enheter. Detta inne-
bir en stor forskjutning av tillsynsarbetets fokus fran de inhemska juri-
diska enheterna till de granséverskridande gruppernas. For forsiakrings-
bolag ska Solvens 2 inforas i svensk ritt senast den 31 december 2012 och
FI analyserar redan nu vilken inverkan Solvens 2 kan f4 pa de internatio-
nella forsikringsgrupperna.

Inom banktillsynen har tillsynskollegiernas fokus under 2009 framfor
allt legat pd kredit- och likviditetsrisker. Kollegierna har ocksa dagnat
mycket tid at att diskutera och bedoma kapitalstyrkan i bankerna, ofta
baserat pa stresstester och olika scenarioanalyser. Nar det géller forsak-
ringstillsynen har FI fordjupat analysen och anpassat 6vervakningen av
koncerninterna transaktioner och griansoverskridande overforingar av
medel. FT har dven granskat och overvakat foretagens kapital- och likvi-
ditetshantering. En slutsats av krisen och kollegiearbetet ir att 6vervak-
ning och reglering av likviditetsrisk kan behova utvecklas dven inom for-
sikringsomradet.

Arbetet i tillsynskollegierna kommer att intensifieras. Inom banktill-
synen testas under 2010 en metod fér gemensam bedomning och beslut
avseende koncernens risker och kapitalisering under arbetsnamnet Joint
Risk Assessment and Decision (JRAD). FI deltar aktivt i detta test-
arbete. JRAD ir i praktiken en gemensam ansats for risk- och kapital-
analys som ska fungera som underlag till bedomningar och beslut i kol-
legierna. JRAD kommer att anviandas i tillsynen av de storsta
gransoverskridande bankerna fran och med 2011.

5 Se Europaparlamentets och radets direktiv 2009/111/EG om andring av direkti-
ven 2006/48/EG, 2006/49/EG och 2007/64/EG vad giller banker anslutna till
centrala kreditinstitut, vissa fragor som giller kapitalbasen, stora exponeringar,
tillsynsrutiner och krishantering och direktiv 2009/138/EG om upptagande och
utoévande av forsikrings- och aterforsikringsverksamhet (Solvens 2).
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Slutsatser for reglering och tillsyn

FI anser att arbetet i tillsynskollegierna ar hogprioriterat och en fram-
komlig vig att forbittra tillsynen 6ver stora granséverskridande foretag.
For sma dotterbanker till utlindska moderbolag har FI som tillsynsmyn-
dighet stora mojligheter att vidta tillsynsitgiarder om problem uppstar.
For filialer som till exempel den hos den danska banken Capinordic
Bank A/S ir moéjligheterna att vidta tillsynsatgirder begrinsade sam-
tidigt som det oftast saknas etablerade tillsynskollegier. Dirfor dr det
viktigt for FI att sjilv tidigt etablera kontakt och utforma en modell f6r
samarbete med hemlandsmyndigheten. FI har for avsikt att fordjupa
samarbetet med de tillsynsmyndigheter som har tillsynsansvar for verk-
samhet som bedrivs i Sverige och de myndigheter som blir involverade
nir svenska foretag bedriver verksamhet i utlandet.

Capinordic — konkurs i en utlandsk bank med svensk filial.

I slutet av 2009 fick den danska banken Capinordic Bank A/S (Capinordic)
problem med sin kapitaltéckning, vilket ledde till att banken férsattes i kon-
kurs den 11 februari 2010. Capinordic verkade i Sverige genom filial sedan
juli 2008. Problemen i Capinordic uppmarksammades av den danska tillsyns-
myndigheten, Finanstilsynet, som i slutet pa januari beddmde att Capinordic
holl for lite kapital i férhallande till riskerna i verksamheten. Da Capinordics
agare inte var villiga att skjuta till tillrackligt med kapital forsattes banken i
konkurs.

Det som gor Capinordicfallet sarskilt intressant ar att Capinordic ar ett av
flera exempel pa utlandska banker med filial i Sverige som erbjuder eller har
erbjudit en forhallandevis hég inlaningsranta, vilket lockat manga svenska
insattare. Inlaningsmedlen i den svenska filialen omsattes inte i Sverige utan
anvandes for att finansiera bankens 6évriga verksamhet i hemlandet Dan-
mark. Denna verksamhet var det endast Finanstilsynet som hade majlighet
att dverblicka och bedéma riskerna i. Nar FI informerats av Finanstilsynet
om att det fanns en risk fér konkurs i Capinordic var det darfér viktigt for
FI att snabbt klargora vilka regler till skydd for konsumenters tillgangar
som fanns i respektive land och de eventuella intressekonflikter dessa kunde
medfora.

Eftersom det kunde konstateras att Capinordics verksamhet saknade betydel-
se for det finansiella systemets stabilitet i saval Danmark som Sverige, kun-
de FI:s fokus riktas mot svenska konsumentintressen. Den svenska filialens
verksamhet omfattades inte av det obegransade insattningsskydd som inforts
i Danmark, men Capinordics moderbolag har garanterat insattningarna i den
svenska filialen fullt ut. Pa sa vis har det hittills inte uppstatt nagon kon-
flikt mellan danska respektive svenska insattares intressen i detta enskilda
fall. Finansinspektionen kommer att sarskilt folja utvecklingen i de foretag
som tar in stora mangder inlaningsmedel till hdg ranta och det galler aven
utldndska filialer.

LIKVIDITETSRISK - NY REGLERING

Erfarenheten fran finanskrisen ar att tillsyn och reglering av likviditets-
risker maste skirpas avsevirt. Aven solida foretag fick problem med sin
finansiering under krisen nir hela finansieringsmarknader kollapsade. FI
ser omridet som prioriterat och startade 2009 arbetet med ny reglering
av hantering av likviditetsrisker. Nista steg ir den kvantitativa reglering
som tas fram internationellt och av EU.
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Bakgrund

En av banksystemets huvuduppgifter ar att omvandla kortfristig inla-
ning till ldngfristiga krediter. Darmed lever en bank alltid under ett
latent hot om likviditetsproblem. En viktig aspekt pa likviditetsrisk® ar
att det ofta finns underliggande orsaker, som till exempel stora kredit-
eller tradingforluster, som orsakar finansieringsproblem och i vissa fall
till och med en total fortroendekris for banken.

Den internationella finanskrisen illustrerar tydligt hur snabbt en likvidi-
tetskris kan sprida sig mellan marknader och foretag. Nar det under
2007 och 2008 visade sig att ett antal finansiella foretag hade stora och
ovantade forluster spred sig en fortroendekris vidare pA marknaden och
Over nationsgrianserna. Resultatet blev att finansiella foretag virlden
over inte kunde fornya forfallande upplaning i andra kreditinstitut eller
pa virdepappersmarknaderna. Problemen drabbade dven solida foretag
som forlitat sig pa fungerande kortfristiga finansieringsmarknader. Cen-
tralbanker tvingades g in med likviditetsstod och statsmakterna fick
stilla upp med olika former av statsgarantier och andra stodatgirder. [
vissa fall tog stater 6ver dgandet av banker.

Fore krisen fanns en klar trend dir bankerna anvinde sig av allt kortare
finansiering for sin verksamhet och samtidigt 6kade likviditetsriskerna i
systemet. Det ar uppenbart att tillsynen inte i tillracklig utstrackning
fokuserade pa dessa risker.

Internationella och svenska initiativ

Regelutveckling pd flera fronter

Inom bade EU och den internationella Baselkommittén for banktillsyn
pagar arbete med att ta fram en ny reglering for kreditinstitut och virde-
pappersbolag.” Detta arbete bedrivs huvudsakligen pa tre omraden:

m Regler for hantering av likviditetsrisker i féretag och foretags-
grupper.

® Rapportering av likviditetsdata till tillsynsmyndigheterna.
m Kvantitativa likviditetskrav pa foretagen.

For FI har fokus det senaste dret legat pd hur nuvarande regelverk for lik-
viditetshantering kan forbattras. Nuvarande reglering bestar av tre
delar:

® Allminna rdd om hantering av marknads- och likviditetsrisker i kre-
ditinstitut och virdepappersbolag (FFFS 2000:10). Dessa kan anses
fungera relativt vil for marknadsrisker men ir mycket kortfattade
och otillrickliga for likviditetsrisker.

m Foreskrifter om inrapportering av likviditetsrisk (FFFS 2007:3).
Dessa innebar kvartalsvis inrapportering fran kreditinstitut med en

6 Fldefinierar likviditetsrisk som risken for att inte kunna infria sina betalnings-
forpliktelser vid forfallodagen utan att kostnaden for att erhdlla betalningsme-
del 6kar avsevirt. Denna definition brukar rubriceras som refinansieringsrisk.
Det finns ocksd en marknadsdimension i likviditetsrisk, nimligen risken att inte
kunna realisera eller ticka sina positioner till raidande marknadspriser, dd
marknaden inte ir tillrickligt likvid eller inte fungerar till f6ljd av ndgon stor-
ning. Denna risk brukar definieras som marknadslikviditetsrisk.

7 Baselkommitténs forslag dterfinns pd Bank of International Settlements (BIS)
hemsida www.bis.org och EU:s konsultation pa http://ec.europa.eu/internal _
market/bank/regcapital/index_en.htm
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balansomslutning pd mer dn fem miljarder kronor, fér nirvarande
knappt 40 foretag. Foreskriften visade sig vara otillracklig under
finanskrisen. Bland annat skedde inrapporteringen kvartalsvis med
en manads efterslipning. Sidan information ar inte relevant vid han-
teringen av en akut finanskris.

m P4 FI:s hemsida finns ocksa frin 2007 ett vigledningsdokument,
Hantering av likviditetsrisk. Detta dokument har dock ingen formell
juridisk status.

Nya foreskrifter om hantering av likviditetsrisker

Under 2009 paborjades ett intensivt arbete med att ta fram genomarbe-
tade och heltickande foreskrifter om hantering av likviditetsrisker. Ett
forslag till foreskrifter har utarbetats och samrad har skett med bransch-
organisationerna. En formell remiss gar ut under varen 2010. FI:s sty-
relse beriknas kunna fatta beslut efter sommaren och reglerna ska trida
i kraft den 1 januari 2011. Ramen for foreskriftens innehall har satts av
EU.? Utformningen av foreskriften bygger i hog grad pa Baselkommit-
téns "Principer for god likviditetsriskhantering och tillsyn” fran 2008.°

De kommande foreskrifterna kan forutses stilla krav pa foretagen inom
olika omriden. Ett sidant omrade ir foretagets interna organisation dar
krav stalls pa styrelsens och den verkstillande direktorens insatser. Det
ska finnas en skriftlig likviditetsstrategi, riktlinjer och instruktioner.
Krav stills ocksé pa att det ska finnas en funktion for oberoende risk-
kontroll och att internrevisionen regelbundet ska granska processen for
likviditetshanteringen.

Ett annat huvudomrade i de planerade foreskrifterna dr identifiering och
mitning av likviditetsrisker. Foretagen ska kunna kvantifiera sina
likviditetskostnader och inkludera dessa i internprissittning och presta-
tionsmatt. Vidare ska foretagen regelbundet gora stresstester utifrin sin
egen riskprofil.

Det kommer ocksa att stillas krav pa att ett foretag ska faststilla en plan
for sin langsiktiga finansiering. Hanteringen av intradagslikviditet och
sikerheter behandlas. Ett viktigt avsnitt beskriver vad som far ingd i en
likviditetsreserv. I framtiden kommer det inte bara att krivas att det ska
finnas en beredskapsplan for krissituationer utan foreskriften stiller
krav pa vad den ska innehdlla. Den ska bland annat ha tydliga hand-
lingsalternativ for att komma tillratta med likviditetsunderskott i olika
krissituationer. Foreskrifterna medfor ocksd ckade krav pa foretagen att
offentliggora sin likviditetssituation.

Nésta steg — inrapportering av likviditetsdata och kvantitativa krav
Som nimnts ovan pagar det ett internationellt arbete med likviditets-
regleringen dir det kommer att inforas krav pd rapportering av likvidi-
tetsdata till FI och andra tillsynsmyndigheter samt vissa kvantitativa lik-
viditetskrav. Avgorande for FI dr att bankerna ska ha tillracklig
motstandskraft mot storningar, och det kommer troligen att innebira att
en storre del av bankernas finansiering méste ske pa lingre [6ptider dn
vad som tidigare varit fallet.

8 Se bilaga V till direktiv 2006/48/EG om riitten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut sisom dndrat av driektiv 2009/111/EG.

9 Se BCBS Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision:
http://www.bis.org/publ/bcbs144.htm.
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SAMLAD KAPITALBEDOMNING OCH KAPITALPLANERING

Forutom det minimikrav pa kapitaltickning som giller for kreditinstitut
och virdepappersbolag enligt lagen ska FI gora en samlad kapitalbedom-
ning inom den sa kallade Pelare 2-regleringen. Resultatet kan i vissa fall
bli ett hogre slutligt kapitaltickningskrav. FI har okat sitt fokus pa
Pelare 2 och kapitalplanering efter finanskrisen och kommer att fortsitta
med detta under 2010. Aven sma och medelstora foretag kommer att fa
motivera nivdn pé sitt kapital utifran stresstester.

Bakgrund

Trots vissa riktlinjer frdn Europeiska banktillsynskommittén (CEBS)
saknas det inom EU en gemensam praxis mellan tillsynsmyndigheter for
hur man ska hantera sa kallade Pelare 2-risker pa ett transparent sitt och
for hur scenarioanalyser och stresstester bor utformas. Med Pelare 2-ris-
ker avses egentligen alla risker utover kreditrisker, marknadsrisker och
operativa risker (vilka ticks av Pelare 1). Ndgra exempel ar ranterisk
utanfor handelslagret, koncentrationsrisk i kreditportfoljen, affarsrisk
och forsikringsrisk.

Aven fore finanskrisen patalade FI regelbundet brister i bankernas och
kreditmarknadsbolagens metoder for att bedéma risker under Pelare 2.
Foretagen hade svart att hitta angreppssitt for att skatta dessa slags
risker. De argumenterade ofta for att sdidana risker inte borde hanteras
med kapital utan snarare genom att ha en bra organisation, sund risk-
kultur och duktiga medarbetare. Finanskrisen har gjort branschen med-
veten om dessa risker pa ett hogst konkret sitt genom att tydligt visa att
risker som likviditetsrisk och ryktesrisk kan fi dramatiska konsekvenser.
Merparten av problemen under krisen i Sverige och utomlands bottnade
i risker av Pelare 2-karaktir. Det stora flertalet foretag har i dag god for-
staelse for att det finns en tydlig koppling mellan en stark kapitalbas och
formaigan och behovet av att attrahera finansiering.

Kapitaltackningsregelverkets tre pelare

Grundlaggande kapitalkrav (Pelare 1)

Ett féretag ska vid varje tidpunkt ha en kapitalbas som minst motsvarar
summan av de i lag gallande kapitalkraven for kreditrisker, marknadsrisker
och operativa risker.t°

Riskbeddmning och tillsyn (Pelare 2)

Kapitaltackningsregelverket staller krav pa att foretagen ska ha en tillfreds-
stallande hantering och bedémning av alla sina risker. Andra pelaren inne-
haller darfor krav pa tillsyn i form av en samlad kapitalbedémning, dar man
vager in ocksa andra risker an de som ingar i Pelare 1 och aven tar hansyn
till bankens riskprofil och riskhanteringsférmaga. Den samlade bedémningen
kan leda till ett hojt kapitalkrav i det enskilda fallet.

Informationskrav (Pelare 3)

I kapitaltackningsreglerna stalls krav pa att féretagen ska offentliggéra
information om sin kapitaltackning och riskhantering. Syftet &r att genom
genomlysning ge marknadens aktorer battre mojlighet att bedoma riskniva
och kreditkvalitet.

10 Kraven beriknas enligt lagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora expo-
neringar samt Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad (FFFS 2007:1)
om kapitaltickning och stora exponeringar.
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FI:s tillsyn férandras

Liksom branschen har FI 6kat sitt fokus pa Pelare 2-risker under 2009.
Kraven har skirpts och foretagen méste nu gora scenarioanalyser och
stresstester for samtliga risker. Bakom denna utveckling finns forutom
krisen tvd andra faktorer som hinger samman med inférandet av

Basel II-regelverket. For det forsta finns nu en stérre mognad 4n for bara
ndgra ar sedan hos savil foretag som myndigheter nir det giller att
bedéma och skatta risker. Allteftersom branschen utvecklar modeller
och ansatser och tillsynsmyndigheter utvecklar praxis flyttas gradvis
gransen framét for vad som anses vara “best practice”. For det andra ger
Basel II-regelverket dn tydligare tillsynsmyndigheten uppgiften att gran-
ska och ifragasitta foretagets kapitalberikningar och kapitalplanering.

Under det gdngna aret har FI arbetat med ett antal fragestillningar inom
ramen for Pelare 2-bedomningen. Till exempel:

m Stresstester och scenarioanalyser: Kapitalberikningarna under
Pelare 1 bygger i viss man dven de pa stresstester i meningen att de
antaganden som gors i modellerna ofta ir mycket konservativa och
avspeglar extrema utfall. De stresstester som anvinds under Pelare 2
syftar dock till att finga risker som egentligen ligger utanfér model-
lernas antaganden. I stillet for att som i Pelare 1 basera riskbedom-
ningen pé statistiska sannolikhetsberakningar staller sig foretaget i
stillet ett antal fragor om vad som skulle hinda givet en viss mer
eller mindre trolig utveckling av konjunktur och marknader.

Ett scenario kan exempelvis se ut enligt foljande: vad hander med
foretagets resultat och kapital om bérsen och fastighetspriserna fal-
ler med 30 procent, rintorna stiger med tre procentenheter och kre-
ditforlusterna tredubblas under loppet av ett ar? Den hir typen av
tankeexperiment kan vara belysande nir det giller att bedéma ris-
ken i ett foretag och ir ett viktigt komplement till Pelare 1-berik-
ningarna for bade foretaget och FI.

m Virderingsprinciper: Tillgdngar ska virderas till verkligt virde
enligt gillande redovisningsstandard, men det kan vara svért i prak-
tiken att finna bra prisreferenser, sirskilt for illikvida tillgdngar, vil-
ket gor att varderingen blir kianslig for valet av varderingsmetod.
Framfor allt i mindre foretag kan valet av virderingsmetod och anta-
ganden fa stora effekter pa resultatet.

m Okad inldningsfinansiering: Hojningen av insittningsgarantin
under finanskrisen gjorde att tillstrémningen av inldningsmedel frin
allminheten blev dramatisk for vissa mindre foretag. Detta har inne-
burit att flera av dessa foretag inte lingre har behov av marknads-
eller bankfinansiering. En foljd av detta ar att flera av dessa foretag
saknar den 6vervakning som andra kreditinstitut tidigare bidrog
med, eftersom all finansiering sker via inldning fran en allmanhet
som inte har tillrickligt starka skal att 6vervaka risken i verksam-
heten.

I ett lige med stigande marknadsrintor och tuffare likviditetsregle-
ring dir konkurrensen om inldning 6kar kan det bli svart for dessa
mindre foretag att konkurrera med mer etablerade aktorer. Flera av
dessa mindre foretag saknar ocksd mojlighet att finansiera sig pa
marknaden eller fran storre banker, vilket innebir att méjligheterna
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att parera en snabb inliningsminskning med annan finansiering blir
mycket begrinsade. Detta maste foretagen ta hojd for i sin kapital-
planering.

Slutsatser for reglering och tillsyn

Lirdomarna frin krisen pekar pa vikten av en framéatblickande risk- och
kapitalbedomning. Basel II ger ocksa tillsynsmyndigheten en mycket
viktig roll i att granska och bedéma det enskilda foretagets kapitalbehov.
Dessa tva faktorer samverkar till att FI:s tillsyn av kapital kommer att
fortsitta att bli mer proaktiv och ett storre fokus kommer att ligga pa
Pelare 2 och kapitalplanering. Aven sma och medelstora foretag kommer
att fa motivera sin kapitaltickning och kapitalplanering utifrdn stresstes-
ter.

ERSATTNINGSSYSTEMEN

Ett omride som fatt 6kad uppmirksambhet till f6ljd av finanskrisen ir de
finansiella foretagens ersittningssystem. Risker forknippade med ersitt-
ningssystemens utformning och den betydelse ersittningarna kan ha
haft for krisens forlopp har debatterats intensivt virlden over. FI kan
konstatera att lingsiktiga ersittningssystem med inbyggd riskjustering
ar ett viktigt verktyg att motverka ett 6verdrivet risktagande i de finan-
siella foretagen. FI har darfor under 2009 genomfort en enkit om rorliga
ersattningar och infort en ny reglering for ersiattningar i finansiella fore-
tag.

Bakgrund

G20-lindernas ledare konstaterade vid Pittsburghmétet i september
2009 att 6verdrivna ersittningar bade har avspeglat och uppmuntrat
overdrivet risktagande och att en reform av ersittningssystemen ir en
viktig del i anstringningarna att forbittra den finansiella stabiliteten.
Under 2009 kom ett antal internationella rekommendationer och princi-
per for sunda ersittningssystem, savil pa europeisk nivd som globalt.
Sarskilt relevant for FI var den rekommendation' som EU-kommissio-
nen beslutade i april 2009 (nedan EU-rekommendationen) med syfte att
motverka olimpligt utformade ersittningssystem och ett 6verdrivet risk-
tagande pa alla nivder i foretagen. FI fick i juni 2009 regeringens uppdrag
att genomfora rekommendationen i Sverige.

Tillsynsenkat och ny reglering

FI utforde under hosten 2009 en enkit om de rorliga ersittningar som
utbetalats i den svenska finanssektorn under aret. Enkiten riktades till
ett urval av storre banker, virdepappers-, forsikrings- och fondbolag
och avsig samtliga anstallda.

Undersokningen visade att 99 procent av alla rorliga ersattningar hade
tjanats in under ett ar eller kortare tid och betalats ut inom ett 4r. Vidare
hade endast en mindre del av utbetalningarna baserats pa riskjusterade
resultat. Enkitresultatet visade sdledes att médnga foretag behover gora
betydande anpassningar av sina ersittningssystem for att uppfylla den
nya regleringen.

Den 1 januari 2010 tridde FL:s foreskrifter och allminna rid om ersitt-

11 Rekommendation K(2009) 3159 om ersittningspolicy inom finanstjinstesek-
torn.

ERFARENHETER AV TILLSYN OCH REGELUTVECKLING 23



FINANSINSPEKTIONEN
TILLSYNSRAPPORT

ningspolicy i finansiella foretag (FFFS 2009:6 och 2009:7) i kraft. Regle-
ringen utgdr frin EU-rekommendationen samt Financial Stability
Boards (FSB) globala principer och riktlinjer fér sunda ersittningssys-
tem.'?

Regleringen omfattar i stort sett samtliga finansiella féretag utom for-
sikringsférmedlare. Ndgra grundliggande principer ir féljande:

m Styrelsen beslutar om en ersittningspolicy och ser till att denna till-
limpas och f6ljs upp.

m Ersittningspolicyn ska omfatta alla anstillda. Policyn ska frimja en
effektiv riskhantering och inte uppmuntra till ett verdrivet risk-
tagande.

m Foretaget bor nir det anviander rorliga ersittningar beakta hur dessa
kan péverka resultatet pa lang sikt och i resultatmitningen ta hinsyn
till bdde nuvarande och framtida risker.

m For en anstilld som kan paverka foretagets riskniva (definieras i
foretagets ersittningspolicy och omfattar normalt sett bland annat
anstillda i ledande positioner, kontrollfunktioner och ledande strate-
giska befattningar) bor minst 60 procent av den rorliga ersittningen
skjutas upp minst tre ir.

m En uppskjuten utbetalning bor kunna justeras eller falla bort om det
i efterhand visar sig att resultatkriterierna inte uppfyllts eller om
foretagets stallning forsaimras vasentligt.

m En kontrollfunktion ska minst drligen granska om foretagets ersitt-
ningar dverensstimmer med ersittningspolicyn och rapportera
resultatet av granskningen till styrelsen.

m En redogorelse for foretagets ersittningar ska offentliggoras i sam-
band med att arsredovisningen faststills.

For nirvarande pagar forhandlingar mellan institutionerna inom EU om
att fa till stdnd harmoniserade och bindande regleringar av ersittnings-
system genom dndringar av kapitaltackningsdirektiven (avser kredit-
institut och vardepappersbolag) och genom reglering i anslutning till Sol-
vens 2-direktivet (avser forsikrings- och aterforsikringsbolag). Syftet
med de foreslagna andringarna ar:

m att infora bindande forpliktelser for foretagen att ha ersittnings-
system som ir forenliga med och uppmuntrar sund och effektiv
riskhantering,

m att inkludera ersittningssystemen inom ramen fér den samlade kapi-
talbedémningen, s att tillsynsmyndigheterna kan kriva att fore-
tagen vidtar atgirder for att korrigera brister som identifieras, och

m att sikerstilla att tillsynsmyndigheter kan tillgripa savil ekono-
miska som icke-ekonomiska sanktioner mot féretag som inte upp-
fyller forpliktelserna.

12 Financial Stability Board’s (FSB) Principles for Sound Compensation Practices
(http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_0904b.pdf) och dirtill
kopplade Implementation Standards (http://www.financialstabilityboard.org/
publications/r_090925c.pdf).
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Slutsatser for tillsyn och reglering

FI intensifierar nu tillsynen av ersittningssystemen och foljer noga vilka
atgirder som foretagen vidtar med anledning av den nya regleringen. En
viktig fraga ar hur foretagen definierat den grupp anstillda som kan
paverka risknivén i foretaget. Kontroll ska dven ske av hur foretagen
identifierat rorlig ersittning. Siarskild uppmirksamhet kommer att dgnas
den rapport éver ersittningspolicyns tillimpning som kontrollfunktio-
nen minst drligen ska limna till foretagets styrelse. Under hésten 2010
avser F1 ocksa att gora en uppfoljning av 2009 ars enkiit for att se vilka
skillnader i ersattningsstrukturen som anpassningen till det nya regelver-
ket har medfort.

Kommissionen har gett Europeiska banktillsynskommittén (CEBS) i
uppdrag att ta fram vigledning fér hur de kommande reglerna om ersitt-
ningspolicy for kreditinstitut och virdepappersbolag ska tillimpas.
Detta arbete, pdgar for nirvarande i CEBS Internal Governance Task
Force. Europeiska tillsynskommittén for forsikringar och tjanstepension
(CEIOPS) arbetar med motsvarande reglering for forsikringssidan. 1
CEIOPS ir arbetet kopplat till genomforandeatgirder avseende Sol-
vens 2-direktivet. Detta regelverk forvintas trida i kraft den 31 decem-
ber 2012.

BEGRANSNING AV BELANINGSGRADEN PA BOSTADER

Bostadslanens dominerande roll i de svenska hushéllens skuldsittning
gor dem till en viktig komponent i Fl:s analys av risker for badde den
finansiella stabiliteten och konsumentskyddet. Till foljd av det extrema
rantelaget, hushallens fortsatta skuldokning och den osikra makroeko-
nomiska situationen genomférde FI en omfattande undersokning pa
boldnemarknaden hosten 2009. Slutsatsen ir att riskerna for det finan-
siella systemet som helhet ir ldga men hushillens hoga belaningsgrad
oroar. FT har dirfor remitterat ett forslag till begrinsning av belanings-
graden pd bostider.

Bakgrund

Ungefir tva tredjedelar av Sveriges befolkning bor i eget hus eller
bostadsritt och de allra flesta ar finansierade genom bolan. Av hushal-
lens kreditstock star boldnen for ver 90 procent. Med undantag for
ndgra enstaka dr har hushallens skuldkvot okat stadigt frin mitten av
1990-talet fram till 2008. Efter en kort inbromsning fortsatte skuldkvo-
ten att oka under 2009. Dessutom har beldningsgraden, det vill siga
bolanens storlek i forhillande till bostidernas marknadsvirde, stigit
under storre delen av 2000-talet. Hushillens nominella rinteutgifter
som andel av de disponibla inkomsterna har dock sjunkit under samma
period. I dagsliget dr rintekvoten historiskt ldg till f6ljd av det mycket
laga rantelaget. Hushallens allt hogre skuldsattning ar en lang trend och
aven ett internationellt fenomen.

Undersokningen

FI sedan 2006 gett ut arliga rapporter om utvecklingen pa den svenska
boldnemarknaden. Till foljd av det extrema ranteliget, hushdllens fort-
satta skuldokning och den osikra makroekonomiska situationen
genomforde FI en omfattande undersokning hosten 2009. Foretagen som

ingick i undersékningen var Linsforsikringar Bank, Nordea, SBAB,
SEB, Handelsbanken, Skandiabanken och Swedbank, vilka tillsammans

ERFARENHETER AV TILLSYN OCH REGELUTVECKLING 25



FINANSINSPEKTIONEN
TILLSYNSRAPPORT

omfattar cirka 90 procent av den svenska boldnemarknaden. Resultatet
av undersokningen redovisades i rapporten ”Den svenska boldnemark-

naden och bankernas kreditgivning”, som publicerades den 16 februari

2010. Foljande uppgifter begirdes in fran foretagen:

m En uppdatering av underlaget for den drliga bolaneundersokningen.
m Fordjupade fragor om foretagens processer och interna regelverk.
m Ett stickprov 6ver utbetalda bolan.

Stickprovet omfattade drygt 6 800 nytagna bolan som tecknades under
tiden 28—30 september 2009. Stickprovet innehéller bland annat infor-
mation om ldntagarnas skulder och disponibla inkomster, bostadernas
marknadsviarde och bankernas s kallade kvar-att-leva-pa-kalkyler.
Undersokningen ledde till tvd huvudsakliga slutsatser:

m Lantagarnas betalningsformdga ir generellt mycket god, dven vid ett
betydligt hogre riantelidge, och foretagens schabloner for levnads-
omkostnader ir i huvudsak vil tilltagna. FI:s stresstester av ytter-
ligare hogre rintenivier och 6kad arbetsléshet visade att de flesta
hushall har 6verskott dven vid extrema scenarier. Stresstesterna visar
ocksa att det skulle krivas ett mycket kraftigt fall i bide bostadspri-
ser och hushallens betalningsformaga for att den finansiella sektorn
ska drabbas av kreditforluster i nigon betydande omfattning. Det
innebir att riskerna for de flesta lantagare, bankerna och det finan-
siella systemet som helhet dr sma.

m Oroande dr dock att stora risker kan finnas hos vissa typer av lan-
tagare. I stickprovet hade cirka 12 procent av lantagarna en
belaningsgrad 6ver 90 procent. Ungefir en tredjedel av [antagarna
hade en belaningsgrad 6ver 80 procent. Detta ir historiskt hoga siff-
ror. Samtidigt kan konstateras att fastigheter, liksom andra till-
gingar, varierar i pris 6ver tiden. Det krivs inte speciellt stora prisfall
for att ett antal hushall ska ha bolin som 6verstiger marknadsvirdet
pd deras bostad. Om ett sddant hushall samtidigt drabbas av till
exempel arbetsloshet skulle det kunna medfora att hushallet tvingas
silja bostaden med forlust. De storsta riskerna tas av nya, yngre 1an-
tagare som ger sig in pd bostadsmarknaden med litet eller inget kapi-
tal att skjuta till.

Slutsatser for reglering och tillsyn

Betalningsférmagan hos svenska boldntagare ir 6verlag god. Finans-
inspektionen fann i undersékningen inte heller nigra patagliga brister i
det sitt pa vilket foretagen gor sina kreditprovningar. Men dven om kre-
ditprévningen kan anses vara tillrickligt framatblickande s tar den inte
hinsyn till risken for kraftigt sinkt betalningsforméga, sisom vid till
exempel arbetsloshet eller skilsmissa, och inte heller till variationer i
bostadspriserna. En allt hogre skuldsittning bland hushallen riskerar
bide att minska hushallens motstandskraft mot sidana handelser och
leda till mer volatila bostadspriser, bland annat till foljd av 6kad rante-
kanslighet. En fortsatt 6kning av hoga beldningsgrader utsitter darfor
allt fler konsumenter for allt hogre risk for forluster.

Genom att begrinsa av bostadens beldningsutrymme, bor andelen hus-
hall med mycket hog skuldsittning minska. Detta eftersom lin utan
sikerhet bor betinga en hogre rinta vilket torde 6ka incitamenten for
hushall att undvika eller snabbt amortera sidana lan.
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Finansinspektionens remissforslag

FI gick den 5 maj 2010 ut med remissforslag om allminna rad om
begrinsning av belaningsgraden pa bolan. Regleringen ska gilla vid
limnande av nya 1dn med bostaden som pant och begransar den samlade
utldningen till 85 procent av marknadsvirdet. Aven om det ar ett begrin-
sat antal foretag som star for huvuddelen av bolainemarknaden sa kom-
mer samtliga kreditinstitut att omfattas. Utgdngspunkten ir att de fore-
skrifter som utfirdas i Sverige till skydd for till exempel konsumenter ska
gilla for alla aktorer som ir verksamma i landet. Vidare kan vissa
svenska rorelseregler, som till exempel sundhetsregeln som har ett utta-
lat konsumentskyddande syfte, i vissa fall tillimpas daven pd utlindska
foretags verksamhet i Sverige. Mot denna bakgrund forvantas utlandska
foretag beakta de allminna rdden i samma utstrickning som svenska
foretag. Slutlig reglering forvintas trida i kraft den 1 oktober 2010.

De allminna raden syftar till att stivja en osund utveckling pa kredit-
marknaden dir kreditinstitut kan komma att anvinda allt hogre
belaningsgrader som konkurrensmedel, och dirmed utsitta konsumen-
ter for oacceptabla risker. Det kan inte uteslutas att regleringen leder till
att vissa grupper, kanske framfor allt yngre hushall i storstadsomriden,
fir svarare att kopa de bostider de skulle vilja.

Exempel pa alternativa atgarder for att uppnd malet att motverka 6ver-
skuldsittning hos konsumenter och det bakomliggande kravet pa sund-
het skulle kunna vara krav pa prisfallsforsakring eller amorteringskrav. T
flera lander kombineras ett tak for beldningsgraden med en obligatorisk
prisfallsforsikring for konsumenter med hoga beldningsgrader. Sidana
forandringar har dock bedémts vara alltfér omfattande eller mindre
indamalsenliga.

FORSAKRINGSFORMEDLARES RADGIVNING OCH
MARKNADSFORING

Finansiell radgivning ir féremal for omfattande reglering, men skyddet
varierar beroende pa vilken typ av radgivare kunden triffar och den typ
av investering som gors. Forsikringsformedlarna har fatt en allt storre
roll i sddan finansiell radgivning. Samtidigt brister de enligt en undersok-
ning FI genomfért under 2009 i manga fall i sin regelefterlevnad. For att
forbattra situationen kommer FI att se 6ver sina foreskrifter i syfte att
tydliggora for formedlarna vad som krivs for att uppfylla lagens krav.
Dessutom anser FI att grinsen mellan vad som anses vara finansiell rad-
givning och marknadsfoéring maste tydliggoras. I dag kan marknads-
foringsbegreppet anvindas for att kringga de regelverk som har inforts
for att skydda konsumenterna.

Bakgrund

En person som vill investera i ett finansiellt instrument, investera i en
pensionsforsikring eller pa annat sitt se 6ver sitt sparande kan hamna i
en radgivningssituation. Olika regelverk tillimpas i dag vid en radgiv-
ningssituation beroende pa:

B om investeraren dr niringsidkare eller konsument,

® om han triffar en forsiljare fran ett forsikringsbolag, en forsik-
ringsformedlare eller en miklare fran ett virdepappersbolag eller en
bank samt

m om investeringen gors i eller utanfér en livforsiakring.
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Till stor del beror detta pa att regelverket fran EU inte inriktats pa finan-
siell rddgivning som sddan utan delats upp utifrdn produkter och fore-
tagskategorier. Utéver rddgivning om finansiella instrument kan investe-
raren dven bli foremal for marknadsforing av finansiella instrument, men
saknar di flera delar av det konsumentskydd som finns vid radgivning.

Allt fler personer som ser 6ver sitt sparande kommer i kontakt med for-
sikringsformedlare. Detta beror pa flera faktorer; till exempel har
intresset for skatteformanliga livforsikringar med sparmoment ékat och
pensionssystemet innehdller flera delar som forutsitter ett individuellt
ansvarstagande for det egna pensionssparandet. Vidare har marknaden
for indexobligationer expanderat med forsikringsformedlare som distri-
butionskanal. Samtidigt dr forsakringsformedling ett illustrativt exem-
pel pa svarigheterna med att tillimpa regelverket for finansiell rad-
givning,.

Flera regelverk kan vara tillampliga for forsakringsformedlare
En forsikringsformedlare kan ha olika tillstdnd, vilket innebir att flera
av regelverken blir tillimpliga.

m Forsikringsformedlare kan ha tillstind att férmedla sak- eller livfor-
sikring. For formedlingen giller lagen om forsikringsformedling!?
och lagen om finansiell radgivning.**

m Forsikringsformedlare kan utover livforsikring dven ha sidotill-
stand for att ta emot och vidarebefordra order av andelar i investe-
ringsfonder utanfor forsikring och for investeringsraddgivning om
fondandelar. For den verksamheten giller lagen om forsakrings-
formedling samt vissa kundskyddsregler i lagen om virdepappers-
marknaden.”

m En forsikringsformedlare kan vara anknutet ombud till ett virde-
pappersinstitut och fir di ta emot och vidarebefordra order samt till-
handahilla investeringsrddgivning avseende dven andra finansiella
instrument dn fonder utanfor en forsikringslosning. For sidan for-
medling kan lagen om forsakringsformedling, lagen om finansiell
radgivning och lagen om virdepappersmarknaden vara tillimpliga.

Lagen om forsikringsformedling stiller krav pa formedlarens kunskaper
och erfarenhet med hinsyn till den verksamhet som denne har tillstand
att bedriva. Som anknutet ombud giller enligt lagen om virdepappers-
marknaden att virdepappersinstitutet ska kontrollera att ombudet har
erforderliga kunskaper och kvalifikationer fér den verksamhet denne ska
bedriva.

FI har i ett flertal rapporter'® sedan 2005 kommenterat de problem som
en kund stills infor vid radgivning om respektive forsiljning av finan-
siella instrument. FI har kunnat konstatera att rittslaget delvis ar oklart,
trots en omfattande reglering.

Unders6kning av forsakringsformedlare

Sommaren 2009 genomfordes en platsundersokning hos ett antal forsik-
ringsformedlare for att inspektera och bedéma deras verksamhet. Syftet
var att ytterligare 6ka kunskaperna om féormedlarnas verksamhet. De

13 Lag (2005:405) om forsikringsformedling.

14 Lag (2003:862) om finansiell rddgivning till konsumenter.

15 Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden.

16 FI:s rapporter 2005:13,2007:5,2007:9, 2008:13, 2009:4, 2009:10.
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undersokta foretagen strackte sig fran i stort sett valskotta verksamheter
till ett antal som uppvisade pafallande brister och hade en klen med-
vetenhet om regelverken. De mest frekventa bristerna var att man inte
redovisade vilka provisioner som férmedlaren tar emot till f6ljd av de
formedlade eller marknadsforda produkterna samt bristande dokumen-
tation av rddgivningssamtalet.

Radgivning och férmedling av finansiella instrument inom férsakringar
Problemen med vilka regelverk som blir tillampliga blir uppenbara i
samband med rddgivning om finansiella instrument som forviarvas inom
ramen for en livforsdkring. Den senare tidens 6kade intresse for skatte-
effektiva forsakringslosningar har medfort att dven komplexa finansiella
instrument paketeras i livforsikringar. Den formella dgaren till det
finansiella instrumentet ar forsakringsbolaget, men den enskilde kun-
dens avkastning och risk paverkas i princip pd samma sitt som om han
eller hon dgt tillgdngen direkt.

FI anser att frigan om vilket regelverk som ska gilla vid radgivning om
finansiella instrument (annat in fondandelar) vid teckningstillfillet och
direfter inom en forsikring ir viktig att 6verviga. Helt klart 4r att kun-
skapskraven for forsikringsformedlare strikt sett inte dr anpassade till
investeringsradgivning eller formedling av komplexa finansiella instru-
ment, som exempelvis indexobligationer.

Marknadsforing och radgivning utanfor férsakringar

Kunder kommer dven i andra situationer i kontakt med komplexa finan-
siella instrument hos forsikringsformedlare. Det forekommer att forsik-
ringsférmedlare “marknadsfor” exempelvis aktieindexobligationer som
de inte sjilva siljer utan dir investeraren hinvisas till ett virdepappers-
institut. Denna typ av marknadsféring omfattar inte en investering inom
en livforsikring. Marknadsforingen sker i regel genom att forsikrings-
formedlaren dr distributor at ett virdepappersinstitut. Den som mark-
nadsfor — formedlaren — far ersittning for de kunder som han eller hon
hianvisar till virdepappersinstitutet. Om formedlaren enbart dgnar sig dt
ren marknadsforing dlagger inte regelverket formedlaren en skyldighet
gora en analys av kundens behov eller kontrollera om kunden sjilv besit-
ter kunskaper om de finansiella instrumenten, ndgot som annars skulle
gilla om regelverket var tillimpligt. Kunden kan samtidigt svarligen
sjalv uppfatta om marknadsforingen har 6vergatt i kundanpassad inves-
teringsradgivning eller vilken betydelse detta har for kundens rittigheter.

Problemet ir sirskilt uppenbart nir marknadsforingen leder till ett
direkt avslut hos virdepappersinstitutet, till exempel genom att en
anmilningssedel skickas in. Kunden blir d4 kund hos virdepappersinsti-
tutet men institutet tillhandahaller sillan ytterligare radgivning. Kunden
kan i stallet uppfatta att denne fatt radet att investera i produkten av for-
sakringsformedlaren. FI har tidigare kunnat konstatera att det finns en
risk att rddgivning/forsiljning "doljs” bakom marknadsforing. I flera fall
har situationer som anges som marknadsforing utifrin ersittningsstruk-
turerna i ssmmanhanget i stillet av FI bedomts som tillstdndspliktigt
mottagande och vidarebefordran av order enligt lagen om virdepappers-
marknaden.” Marknadsféringen kan da leda till att formedlaren bade
ger investeringsradgivning och formedlar instrumentet, nigot som alltsd
ir otillatet utan tillstand att bedriva virdepappersrorelse.

17 Se FL:s rapport 2009:4 Kartliggning av forsikringsformedlarnas verksamhet.
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De enskilda aktorerna har ett ansvar for att se till att kunderna blir kor-
rekt behandlade. Virdepappersinstituten bor se till att samarbetspart-
ners och distributorer anvinds pa ett sitt som gor att kundens intresse av
gott investerarskydd inte riskerar att dsidosittas.

Premiepensionssystemet

Sedan 4r 2000 finns ett system som ger en mojlighet att vilja fonder inom
premiepensionssystemet. Detta har lett till att en ny kategori raddgivare
funnit en marknad, "PPM-rddgivarna”. Har bedrivs radgivningen pa
flera olika sitt. Det finns sajter pd internet dir man kan ta del av rdd om
fonder, det finns mojlighet att prenumerera pa rad, man kan fa indivi-
danpassad radgivning och man kan dven limna ut sin personliga pin-
kod och alltsa lata rddgivaren genomfora placeringarna.

FI far ofta fragan vilket skydd som giller vid ”PPM-radgivning”, men
om inte de rdd som ges dr individanpassade ir inget regelverk som FI har
tillsyn 6ver tillimpligt. Darutover har Pensionsmyndigheten i en rapport
nyligen ifragasatt att det 6verhuvudtaget ror sig om finansiella instru-
ment. Med en sddan tolkning skulle ingen typ av radgivning eller forvalt-
ning inom premiepensionssystemet vara tillstindspliktig.'® FI delar inte
Pensionsmyndighetens bedémning, utan stér fast vid att investerings-
raddgivning om forvaltning av PPM-fonder utgor tillstdndspliktig verk-
samhet. FI kommer att fortsatt bedriva tillsynsarbetet utifrin denna
utgdngspunkt.

Slutsatser for reglering och tillsyn

Det absolut storsta problemet pd marknaden for forsikringférmedling
ar att de formedlare som FI granskar ofta brister i sin regelefterlevnad.
Alla forsikringsformedlare maste som grundniva uppfylla lagens krav,
bland annat om dokumentation och adekvat kunskap och erfarenhet for
den verksamhet de bedriver. Vad som i 6vrigt kan anses vara god forsik-
ringsformedlarsed finns i dag inte konkretiserat i ndgon uttrycklig fore-
skrift eller allmanna rad. FI avser att med borjan under 2010 se 6ver hela
foreskriften om forsikringsformedlare” for att undersoka mojligheterna
till tydliggoranden, sarskilt avseende god forsikringsformedlarsed.
Eftersom FI ocksa har tagit emot en stor mingd klagomal och exempel
pa formedlare som agerar bristfilligt gentemot kunder kommer under
2010 ett stort antal platsbesok genomforas for att granska formedlarnas
beteende och regelefterlevnad. Platsbesoken kommer att pdborjas under
andra halvan av 2010.

FI anser samtidigt att situationen med marknadsféring och ridgivning
hos forsikringsformedlare dr problematisk. Genom att férsiakrings-
formedlarna ofta verkar under paraplyet "marknadsforing” finns risk att
de mer omfattande regelverken kringgds. Som regelverket i dag ar utfor-
mat ar gransdragningen mellan icke-tillstdndspliktig verksamhet (mark-
nadsforing) och tillstdndspliktig sddan (investeringsrddgivning respek-
tive mottagande vidarebefordran av order) oklar. Regeringen bor darfor
overviga tydligare lagregler som definierar vad som ir tilldten mark-
nadsforing, till gagn for aktorerna pa virdepappersmarknaden, men i
synnerhet till forman for konsumenten.

18 Pensionsmyndighetens rapport 2K —kompletterande kanaler — forslag till fort-
satt inriktning (LED 2010-9).

19 FFFS 2005:11
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Det pagar for nirvarande en 6versyn av direktivet om forsikringsfor-
medlare, samt dven ett arbete med 6vriga typer av paketerade finansiella
instrument (PRIPS). FI deltar aktivt i det internationella arbetet for att fa
till stdnd mer enhetliga losningar av vilket regelverk som ir tillimpligt i
de olika situationerna.

Erfarenheter fran Acta Kapitalférvaltning

Under 2009 har en majoritet av de klagomal som riktats till FI om finan-
siell radgivning avsett bolaget Acta Kapitalférvaltning ASA (Acta). Under
hosten 2008 och varen 2009 konstaterade FI att det forelag stora brister i
den svenska filialen till Acta. Bristerna avsag bland annat att flertalet kunder
fatt rad som inte stamde éverens med kundens riskprofil samt otillracklig in-
formation om de risker som var férknippade med produkterna. Finansinspek-
tionen bedémde att Acta inte hade uppfyllt regelverkets krav pa information
som ska lamnas till kund och att den information som Acta hade lamnat ris-
kerade att vilseleda kunderna. Regelverket innebar bland annat att informa-
tionen ska vara sammanhallen och utforlig och ge kunden en rimlig mojlighet
att forsta arten av eller risken med en investering. Acta har vidtagit atgarder
for att komma till ratta med bristerna.

Allmanna reklamationsnamnden (ARN) fattade under mars 2010 en rad
beslut som avsag Acta och fragan om Acta varit vardslosa i sin radgivning
inom ramen for radgivningslagen. Av ARN:s beslut framgar att ARN pa den
utredning som funnits i ARN och vid en civilrattslig bedémning inte funnit att
det ar visat att radgivningen brustit i sadan grad att Acta gjort sig skyldig till
skadestandsgrundande vardsléshet.

Enligt FI:s uppfattning ar det viktigt att radgivningen 6verensstammer med
och i tillracklig utstrackning behandlar handlingarnas innehall. Risken finns
att kunder som har drabbats av daliga rad eller slarvigt utford radgivning
kan ha svart att fa upprattelse vid en civilrattslig provning. FI kan inom
ramen for sin tillsyn verka for att institutet férbattrar sin rad- och informa-
tionsgivning men detta hjalper sallan redan drabbade kunder.

SKYDDET FOR KUNDERNA I FONDSPARANDE OCH FORSAKRING

En viktig del av FI:s tillsyn pa konsumentskyddsomridet handlar om
skyddet for kundernas tillgdngar. Under 2009 har FI darfor genomfort
undersokningar av forvaringsinstitut for fonderna och forsiakringsbola-
gens skuldtickningsregister. Slutsatsen dr att det finns vissa brister i for-
varingsinstitutens kontrollerande funktion och i hanteringen av skuld-
tickningsregister. Hindelseforloppet i forsikringsbolaget Aspis Liv
Forsikrings AB aktualiserar ocksa frigan om det behovs ett ytterligare
skydd for forsikringstagarna, liknande investerarskyddet, nir ett foretag
inte foljt regelverket.

Bakgrund

Det finns skydd for konsumenternas tillgdngar vid sparande bade i fon-
der och i forsakring. Skyddsbehovet dr stort inom dessa omraden efter-
som konsumenten i manga fall 6verliter forvaltningen av sparkapitalet
under en ldng tid, for att nigon ging i framtiden f4 tillbaka det med
avkastning. Konsumenten 6éverlimnar kontrollen 6ver kapitalet och kan
ha svart att f inblick i férvaltningen. Det ger FI en viktig roll som ansva-
rig for tillsynen av dessa foretag.
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Fond- och forsikringssparandet har okat kraftigt under de senaste
decennierna. 1980 bestod hushéllens finansiella formogenhet till 11 pro-
cent av forsikrings- och fondsparande. 2008 var denna siffra 56 procent.
Det har med andra ord skett en kraftfull omsviangning till forsikrings-
och fondsparande. Det dr darfor naturligt att ocksa tillsynens fokus fatt
en forskjutning i denna riktning.

Fondsparande

FI har under 2009 sarskilt undersokt vissa av fondernas forvaringsinsti-
tut. Det dr forvaringsinstitutet som tar emot och forvarar egendomen i
fonden och som ytterst kontrollerar och 6vervakar att medel i fonden
forvaltas i enlighet med fondbestimmelserna. Forvaringsinstituten har
saledes en viktig roll i skyddet av andelsigarna i fonderna och att bevaka
intressekonflikter gentemot fondbolagen. Regelverket saknar samtidigt
en tydlig precisering av vad som forvintas av forvaringsinstituten. Dir-
for ar det sirskilt angeldget att folja upp om férvaringsinstitutens obero-
ende och kontrollerande funktion verkligen fungerar som lagstiftaren
avsett. [ den l6pande tillsynen av fondbolagen har FI till exempel upp-
tiackt att kostnader i vissa fall tas ut pd ett sitt som inte dr forenligt med
fondlagstiftningen, bland annat genom s3 kallad swing pricing.

Undersokning av forvaringsinstituten

I undersokningen granskas hur férvaringsinstituten har valt att utforma
och organisera funktionen, vilka kontrollrutiner som har valts och med
vilken periodicitet kontroller utfors. I undersokningen har det hittills
framkommit att det finns stora skillnader i hur férvaringsinstituten ar
utformade och organiserade. Forvaringsinstituten skiljer sig markant 4t i
fraga om hur de kontrollerar férvaltningen och hur ofta kontrollerna
sker. Vissa forvaringsinstitut har mer manuell hantering in andra (vilket
inte dr i strid med lagen) och i dagsliget har instituten inte system for att
kunna automatisera kontrollerna i nigon storre utstrickning. Dirtill
finns det férvaringsinstitut dar en och samma person har bade kund- och
kontrollansvaret avseende ett fondbolag. Gemensamt for de hittills
undersokta foretagen ar att kontrollfunktionen har en relativt liten
bemanning och en hel del manuella rutiner.

Swing pricing

Swing pricing ir en metod for att justera den kurs till vilken andelsdgare
tecknar och loser in andelar i en fond. Syftet 4r typiskt sett att andels-
dgare som ger upphov till omfattande in- eller utfléden i fonden ocksa
ska bira de kostnader som flodena orsakar. Kostnaderna bestir normalt
av den prispiverkan som kan uppkomma nir de finansiella instrumenten
i fonden handlas och av direkta transaktionskostnader orsakade av han-
deln. Swing pricing ir tillatet i vissa linder i Europa och anvinds dir for
en del fonder. Fragan har uppkommit om swing pricing ar férenligt med
svensk lagstiftning.

Enligt lagstiftningen ska fondens innehav virderas till gallande mark-
nadsvirde och samtliga andelsigare ska ha lika rict till den egendom
som ingdr i fonden. Principerna om marknadsvirdering och likabehand-
ling 4r centrala i svensk fondlagstiftning.?’ Swing pricing-modeller inne-
haller ofta schablonmissiga inslag, till exempel uppskattningar om
framtida prispaverkan, och baseras pa historiska uppgifter. Att faststilla
en fonds virde pa grundval av en sddan modell ir inte férenligt med
fondlagstiftningens krav pd marknadsvirdering. Om de andelskurser till

20 Se 4 kap 10 § lagen (2004:46) om investeringsfonder.
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vilka andelsigare koper och l6ser in andelar inte aterspeglar marknads-
virdet av fondens innehav kan andelsigarnas lika ritt till egendomen i
en fond inte sikerstillas.

Slutsatser for reglering och tillsyn

FI:s undersokning av forvaringsinstitut tyder pa att dessa inte utformat
sin verksamhet pa ett tillfredsstillande sitt. FI kommer att under 2010
undersoka fler forvaringsinstitut, men redan nu kan konstateras att lag-
stiftningen kring forvaringsinstitut dr allmint hillen, vilket i sig skapar
en osikerhet bland finansféretagen om hur institutet ska anvindas.
Regelverket behover konkretiseras, till exempel genom att FI ges ett
bemyndigande att meddela foreskrifter.

Nir det giller swing pricing ar det en lovvird ambition att striva efter
rittvis kostnadsfordelning bland spararna, men det dr angeldget att
fondforetagen forstar att prissiattningstekniken inte dr forenlig med den
svenska fondlagstiftningen.

Skyddet for forsakringstagarna

Forsidkringsskydd innefattar till exempel konsumenternas skydd vid
ovintade ekonomiska anstringningar sisom inkomstbortfall pa grund
av arbetsloshet, sjuk- eller olycksfall, och for egendomsskada eller egen-
domsforlust. En fungerande forsikring ar av stor betydelse for konsu-
menten och han/hon foérvintar sig naturligtvis att f ersattning nar en
skada som forsikringen omfattar intraffar. Ocksa vid langsiktigt spa-
rande i forsikringsprodukter dr det visentligt att tillgdngarna i forsik-
ringsbolaget dr skyddade sd att konsumenten kan fa de betalningar som
bolaget utfist. Det finns darfor krav pa att forsikringsbolaget ska ha ett
skuldtickningsregister som ger kunden sirskild forméansratt i vissa
angivna tillgdngar om bolaget hamnar pa obestind. Detta skydd ir inte
begrinsat till en viss hogsta summa, men for att tillgdngarna ska omfat-
tas av denna sirskilda formansritt maste de finnas upptagna i skuldtick-
ningsregistret.

Undersokning av skuldtiackningsregister 2009

For att de i lagen uppstillda reglerna for skydd av kundernas tillgdngar
faktiskt ska fungera ar det av stor betydelse att skuldtackningsregistren
fors pa ett korrekt sitt och att registerforingen fungerar dven i en kris-
situation. Forsikringsbolagen har tidigare I16pande kommit in med en
skuldtickningsrapport till FI, men detta krav togs bort 2008 som ett led i
striavan att minska foretagens administrativa borda. Under 2009 begirde
FI, som en extra kontrolldtgird, in skuldtickningsrapporter frin alla
forsikringsbolag och tjinstepensionskassor. [ samband med denna
inrapportering fick FI indikationer om att registerhdllningen inte alltid
fungerar tillfredsstillande. Antalet felaktigt ifyllda rapporter var oro-
vickande stort och flera férsikringsbolag och tjanstepensionskassor
visade stor osdkerhet infor rapporteringen.

Slutsatser for reglering och tillsyn

Kontrollen som skett under 2009 och som dven kommer att fortsitta
under 2010 visar att kvaliteten nir det giller skuldtickning sjunkit sedan
kravet pa en skuldtickningsrapport togs bort. FI:s slutsats dr att en
skarpning dr nodvindig och FI kommer att dterinfora kravet pa regel-
bunden rapportering av skuldtickning om inte bittring sker. Under for-
sta kvartalet 2010 har FI skickat ut en enkit som ror bolagens hantering
av skuldtickningsregistret. Resultatet av inrapporteringen och enkiten
kommer att ligga till grund for urvalet av de bolag dir tillsynsbesok och
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granskning av skuldtiackningsregistret kommer att géras under 2010.

Aspis Liv Forsakrings AB

Den 26 november 2009 beslutade FI att aterkalla Aspis Liv Forsakrings
AB:s (Aspis Liv) tillstand att driva férsakringsrérelse. Stérre delen av Aspis
Livs kapital hade da forts utomlands och pantsatts som sakerhet for ett
annat foretags lan. Bolaget hade darigenom férlorat kontrollen Gver storre
delen av sina tillgangar. Efter FI:s ingripande dverlats merparten av forsak-
ringsbestandet till Moderna Forsakringar Liv AB. De forsakringar for vilka
skador intraffat fore den 12 november 2009 undantogs fran dverlatelsen och
finns fortfarande kvar i Aspis Liv. Fér dessa kunder ar situationen inte 9st.
Bolaget forsattes i likvidation i februari 2010.

Situationen i Aspis Liv aktualiserar fragan om férsakringstagarna har nagot
skydd nar de skuldackningstillgangar som behdvs faktiskt inte finns. Det
saknas i dagslaget regler kring méjligheten att 6verféra forsakringsbolagens
tillgangar utomlands och sadana regler kommer inte att tillatas under Sol-
vens 2. Det kan dessutom konstateras att reglerna om skuldtackning inte ger
nagot skydd mot brottslig hantering av bolagets tillgangar. Det kan ifraga-
sattas om det ar forsakringstagarna som bor bara risken for sadana for-
faranden. FI anser darfor att regeringen bor Gvervaga om ett skydd liknande
investerarskyddet bér inforas pa forsakringsomradet.?*

FI ar dessutom av uppfattningen att reglerna kring aterkallelse av tillstand
for ett forsakringsbolag bor konkretiseras genom att det i regelverket anges
att FI efter aterkallelse har ratt att vidta de atgarder som FI finner nédvan-
diga for att tillvarata férsakringstagarnas intressen. Ett sadant fortydligande
skulle ligga i linje med de EU-direktiv som finns pa detta omrade.

OMBILDNING AV LIVFORSAKRINGSBOLAG

Intressekonflikter kan férekomma i olika sammanhang inom forsik-
ringsomradet (liksom vid 6vrig finansiell verksamhet) och utgor ett vik-
tigt skl for konsumentskyddet. En situation dar risken for intressekon-
flikter ar pataglig ar vid ombildning fran émsesidigt verkande till
vinstutdelande forsikringsbolag. Under 2009 har FI beslutat att inte
medge ombildning av Lansforsikringar Liv Forsikringsaktiebolag frin
att bedrivas enligt msesidiga principer till vinstutdelande bolag.

FI:s slutsats av detta drende dr att lagstiftningens regler f6r ombildning
maste fortydligas for att 6ka forsikringstagarnas mojlighet att utéva
inflytande 6ver ombildningen.

Bakgrund

Forsakringstagare i livforsakringsbolag 6verlamnar sina pengar i bola-
gets forvaltning under manga ar, och 6ver tiden kan dessa medel uppga
till betydande summor for en enskild forsikringstagare. Samtidigt ar liv-
forsikringsverksamhet komplicerad och kunderna saknar i allmanhet
tid, kunskap och resurser for att évervaka och analysera forsikringsbo-
lagen. Dessutom ir det litt att pavisa situationer i verksamheten dir det
kan uppstd intressekonflikter, antingen mellan dgare och forsikringsta-

21 Investerarskyddet regleras i lagen (1999:158) om investerarskydd som bygger
pa ett EU-direktiv. I EU diskuteras nu inférandet av en forsikringsgaranti se
http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/guarantee_en.htm.
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gare eller mellan olika grupper av forsikringstagare. Har tar FT upp
potentiella intressekonflikter vid ombildning och villkorsandringar.

FI:s tillsyn under 2009

Ombildning fran 6msesidigt verkande till vinstutdelande livbolag
Sedan 2000 finns en mojlighet att dela ut vinst i livforsikringsaktie-
bolag. For att ett bolag ska bli vinstutdelande méste bolagsordningen
indras si att det framgér att bolaget fir dela ut vinst. En mindre férind-
ring kan tyckas, men for forsikringstagarna och dgarna till bolaget inne-
bir det en mycket stor skillnad.

Det senaste 6msesidigt bedrivna livforsikringsaktiebolaget som ansokte
om tillstdnd att andra sin bolagsordning for att bli vinstutdelande ar
Linsforsikringar Liv Forsikringsaktiebolag (LF Liv).

Av den lagtext som reglerar ombildningen framgar att en generell for-
utsittning for ombildning till vinstutdelande verksamhet dr att forsik-
ringstagarnas ritt inte fir forsimras genom dndringen.?? Forsikrings-
tagarna och andra ersittningsberittigade har vidare ritt till samtliga
medel som byggts upp i verksamheten, i konsolideringsfonden och i form
av andra 6vervirden. Dessa virden ska dirfor tilldelas forsikrings-
tagarna i samband med ombildningen. I och med att dessa medel tillfors
forsiakringstagarna och andra ersittningsberittigade méaste de nya
dgarna for att uppfylla kapitalkraven i princip tillféra motsvarande
medel. Det framgar dven att forsikringstagarna ska horas, vilket i praxis
har foranlett inforandet av ett omrostningsforfarande.

FL:s styrelse avslog i oktober 2009 LF Livs anstkan med motiveringen att
de principer foretaget avsig att anvinda for att berikna det virde som
ska tilldelas forsikringstagarna inte var i enlighet med gillande regler. I
klartext skulle forsikringstagarna fa for lite pengar vid ombildningen.

Villkorsindringar

Genomférda ombildningar av forsikringsbolag har dven aktualiserat
frdgan om villkorsindringar. I normalfallet ir andringar av forsakrings-
villkor inte underkastade FI:s godkinnande da de dr del av ett civilritts-
ligt avtal mellan kunden och forsiakringsbolaget som inte faller under
FL:s tillsyn av den naringsrittsliga regleringen. Vid en ombildning ska
emellertid FI ta stallning till att ritten for forsikringstagarna inte for-
samras. [ detta ingdr dven att FI vid sjdlva ombildningstillfallet i viss
mén tar stillning till de nya férsikringsvillkoren. Direfter ar villkoren
en friga mellan bolaget och kunden och regleras i civilrittslig lagstift-
ning som inte FI ¢vervakar.

Flera omstindigheter utifrin bland annat férvintad avkastning och
behov av kapital for forsikringsbolagen har den senaste tiden lett till att
forsikringsbolag vill andra sina forsiakringsvillkor i friga om fordelning
av overskott i rorelsen. De forsikringstekniska anledningarna till beho-
vet ar en sak och dgnas hir inte ndgot utrymme. Det som FI vill lyfta
fram ar att bolag som bara for ndgra dr sedan ombildades och dir FI
provat de dndringar som forsikringsbolaget dd genomférde kan komma
att dndra villkoren.

Det innebir att FI godkint en ombildning utifrdn givna forutsittningar
och kunderna har réstat ja till en ombildning pa villkor som direfter kan

22 Se reglerna om ombildning i 12 kap. 15-16 §§ forsikringsrorelselagen
(1982:713).
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komma att andras. Forsikringstagarna har troligen svart att sjilva forsta
effekterna av andringarna fullt ut eftersom forsikringsverksamhet 4r en
sd komplex verksamhet.

Slutsatser for reglering och tillsyn

Ombildning till vinstutdelande verksambhet

Ombildningsirendet avseende Linsforsikringar Liv visar enligt FI pa
problemen med ombildning av komplex verksamhet med langsiktigt spa-
rande, bedriven enligt 6msesidiga principer, till ett vinstutdelande livfor-
sakringsbolag. Forsikringstagarna har liten forstaelse for och inblick i
verksamheten.

Reglerna om att hora forsiakringstagarna vid ombildning saknar precise-
ring avseende information och minimiandel rostande. FI 6vervakar inte
heller utformningen eller rostningsforfarandet. Det dr enligt Fl:s upp-
fattning diarigenom svirt att pa ett neutralt sitt upplysa forsikrings-
tagarna s att dessa ges mojlighet att bevaka sina intressen. I stillet drivs
ombildningar av dgare till livforsikringsaktiebolag som vill kunna fi
vinster ur bolaget. Detta i sig ir inte ett problem, under férutsittning att
de befintliga forsikringstagarna pa ett tydligt sitt informeras, rostar och
fir de virden i rorelsen de har ritt till. Forsikringstagarnas virden méste
bli betydande eftersom ett icke-vinstutdelande bolag 4r nollavkastande
till sin dgare. I princip bor darfor samtliga medel (utéver tillgdngar mot-
svarande aktiekapital och eventuell 6verkursfond) i bolaget tillhora for-
sikringstagarna.

Slutsatsen mdste bli att lagstiftningens regler for ombildning maste for-
tydligas. FI finner det tillfredsstillande att regeringen beslutat att till-
sitta en sarskild utredare for ”Vissa livforsikringsfragor” (Dir 2010:43),
och att en av punkterna i direktiven anger att den tillsatta utredaren ska
“6verviga vilka forindringar som bor goras for att skapa tydlighet i reg-
lerna om ombildning till vinstutdelande verksamhet och som ¢kar for-
sikringstagarnas mojlighet att utéva inflytande 6ver ombildningen”.

FI:s slutsats avseende villkorsandringar ar att FI vid sin granskning av att
forsikringstagarnas ritt inte forsamras kritiskt maste utviardera de anta-
ganden som bolaget gor om framtiden for att se att de dr ldngsiktigt hall-
bara.

ORGANISATION, INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Nir FI granskar foretags interna styrning och kontroll uppticks ofta
problem som kan hirledas till att foretagen har olika legal och operativ
struktur. Vanligast ir att flera olika féretag i en koncern, med olika verk-
samheter, drivs som om de vore ett enda foretag. I dessa situationer upp-
star ocksd ofta intressekonflikter mellan de olika funktionerna och
legala enheterna som inte ar forenliga med en kontrollerande funktion.
Ingripandet mot Trygg-Hansa Forsidkringsaktiebolag utgor ett exempel
pa sddana problem.

Bakgrund

Finansiell verksamhet ir av stort samhillsintresse och kontrolleras bland
annat genom FI:s tillstdnd och tillsyn. Olika krav stills i tillstdndspro-
cessen pa foretagens verksamhet for att sikerstilla en lagsta kvalitets-
niva. For att fa tillstdnd krivs att foretagen uppfyller kvantitativa krav
pa kapital och solvens, samt krav pa riskhantering och intern styrning
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och kontroll. Kraven ir olika beroende pa vilken verksamhet som
bedrivs och det ir inte mojligt att bedriva olika typer av finansiell verk-
samhet i samma foretag, till exempel bank- och fondverksamhet eller
sak- och livforsikringsverksamhet. Anledningen till detta ir att en sam-
manblandning av verksamheten kan 6ka risken for att kundernas intres-
sen och investeringar inte hanteras enligt respektive regelverk och att
ndgot av verksamheternas intressen tar 6verhanden. Det ir dirfor av
stor vikt att de olika verksamheterna separeras inte bara legalt utan iven
operativt.

Vid provning av ledande befattningshavare har FI vid flera tillfillen ifra-
gasatt att personer i ledande stillning i ett foretag ocksa innehar ledande
positioner i andra foretag i samma koncern. Detta har skett nir FI funnit
det olampligt ur ett intressekonflikts- och tidsperspektiv, till exempel nir
samma person utses till verkstillande direktor i flera foretag inom kon-
cernen med motstridiga intressen. Det finns d en risk for att de ledande
befattningshavarna nédgas prioritera mellan grupper av kunder som till-
hor olika legala enheter och har olika intressen, men som blandats sam-
man i en gemensam operativ struktur. Sammanblandning av operativa
funktioner och legala enheter kan innebira att till exempel kostnader i
form av pengar och tid inte fordelas pa ett korrekt sitt. Foretag i en kon-
cern har ocksd ofta interna mellanhavanden vilka kan bli svdra att 6ver-
blicka och konsekvensbedoma. Vid utkontraktering av verksamhet mel-
lan de olika finansiella foretagen kan viktiga kontrollfunktioner komma
att sittas ur spel.

I samtliga fall nir fraigan om intressekonflikter kommit upp har fore-
tagen dndrat sin begidran om provning av ledande befattningshavare.
Frigan om en verkstillande direktors olika uppdrag har darfor hittills
inte provats av domstol.

I flera av de ingripanden FI gjort under de senaste tva aren har dock fore-
tagen uppvisat andra brister i sin interna styrning och kontroll. Ingripan-
dena har riktats mot forsikringsbolag, banker, virdepappersbolag och
fondbolag som till exempel Forex Bank AB, Carnegie Investment Bank
AB, Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv, Fondforsikrings-
aktiebolaget SEB Trygg Liv, Landstingens 6msesidiga forsikringsbolag,
Anticimex Forsikringar AB och Aspis Liv Forsiakringsaktiebolag.

Ingripande mot Trygg-Hansa Forsakringsaktiebolag

Ett av de senaste i raden av ingripanden féranledda av brister i intern styr-
ning och kontroll ar beslutet den 27 maj 2009 om att ge Trygg-Hansa en
anmarkning och straffavgift. Flera av bristerna hos Trygg-Hansa ar viktiga
for andra finansiella foretag att uppmarksamma och dra lardom av.

Ett féretag av Trygg-Hansas storlek och omsattning maste ha en tillférlitlig
organisation dar i riskhdanseende forsakrings-, placerings- och rorelseriskerna
ar tydligt identifierade och dar det finns riktlinjer fér hur dessa ska hanteras.
Om sa inte ar fallet finns en pataglig risk for att foretaget fattar beslut som
kan komma att skada férsakringstagarnas intressen. Sarskilt hanteringen av
den interna riskkontrollen ar viktig fér finansiell verksamhet. I Trygg-Hansas
fall fann FI att riktlinjerna for bolagsstyrning och kontroll var alltfor all-
mant hallna och darmed inte anpassade till féretagets verksamhet. Eftersom
riktlinjerna inte var anpassade till verksamheten kunde de knappast utgéra
en effektiv grund fér den interna styrningen och kontrollen. Med en komplex
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och stor organisation maste tydligheten ¢ka, till exempel om var ansvaret lig-
ger for olika fragor och risker. Faran ar annars uppenbar att ingen tar ansvar
fér en specifik risk. Vidare ar det inte maéjligt att lata en person som deltar

i den operativa verksamheten aven kontrollera densamma. Det &ar svart att
utvardera sig sjalv och det riskerar att — medvetet eller omedvetet — leda till
felaktiga slutsatser.

Vid understkningen av Trygg-Hansa visade det sig ocksa att foretaget inte

i tillracklig omfattning behandlades som en separat juridisk person i den
internationella koncernen. Detta kan ha bidragit till problemen med intern
styrning och kontroll da det blir svart att utreda var risker ska omhandertas
och kontrolleras. Styrelsen hade aven valt att lata en person inneha flera
olika ledande befattningar, vilket bidrog till otydligheten.

Slutsats for foretagen och tillsynen

Efter det att ett foretag fatt tillstind star det finansiella foretaget under
tillsyn av FI och maste vid var tid kunna uppfylla kraven som stills pa
den typen av foretag.

FI moter ofta invindningen att féretag i en koncern har gemensamt
fokus, att det finns ett évergripande kostnadseffektivt koncernansvar
och att koncernen ur ett foretagsekonomiskt och skatteratesligt per-
spektiv ska betraktas som en enhet. Dirmed anser foretagen att en
operativ organisation kan vara skild fran den legala och att en och
samma person kan ha flera ledande befattningar. Synpunkterna ar vik-
tiga att beakta, men fortar inte behovet av tydlighet gentemot kun-
derna, hinsyn till kundernas olika intresseomriden och att ansvariga
for en verksamhet har fokus pa sitt ansvarsomrade. Det dr viktigt att i
fragor avseende kontroll och riskhantering hilla samman tillstands-
pliktig verksamhet i bade den legala och operativa strukturen. FI kom-
mer fortsatt att verka for att foretagen tydliggor sin organisation och
interna styrning och kontroll.

REDOVISNINGSTILLSYNEN

FI ser ett behov att forindra dagens system for redovisningstillsyn. Svag-
heterna i det nuvarande systemet for redovisningstillsyn kan dventyra
fortroendet for de svenska reglerade virdepappersmarknaderna. Aven
borserna sjilva vill att ansvaret flyttas till en annan aktor.

Bakgrund

Sedan den 1juli 2007 finns det krav pa évervakning av regelbunden
finansiell rapportering, redovisningstillsyn, fér noterade foretag i Sve-
rige. Kravet har sin bakgrund i EU:s strategi for en effektiv och konkur-
renskraftig kapitalmarknad, IAS-forordningen?* och Oppenhetsdirekti-
vet.?

I dag har FI det yttersta ansvaret for redovisningstillsynen. Det huvud-
sakliga arbetet iar dock genom lag delegerat till de reglerade markna-

23 Europaparlamentets och ridets férordning (EG) nr 1606/2002 om tillimpning
av internationella redovisningsstandarder ("IAS-férordningen”).

24 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG. om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad och om dndring av direktiv 2001/34/
EG (?Oppenhetsdirektivet”)

38 ERFARENHETER AV TILLSYN OCH REGELUTVECKLING



FINANSINSPEKTIONEN
TILLSYNSRAPPORT

derna (borserna), det vill siga Nasdag OMX Stockholm AB (OMXS)
och Nordic Growth Market NGM AB (NGM). FI ska endast utova
direkt redovisningstillsyn av foretag som har Sverige som hemmedlems-
stat och vars virdepapper handlas p en bors inom EES men inte i Sve-
rige. Diarutover ska FI 6vervaka borsernas redovisningstillsyn.

Sedan tidigare har savil borserna som FI hemstillt till Finansdeparte-
mentet om en lagindring gillande redovisningstillsynen innebirande att
borserna frantas ansvaret att utféra redovisningstillsynen.>

Styrkor och svagheter med nuvarande ordning

FI har utfort ett tiotal riktade undersokningar av borsernas redovis-
ningstillsyn sedan 2007 nir kravet pa denna 6vervakning tradde i krafti
Sverige. De brister som har kommit fram i FI:s undersokningar ar
visentliga och i viss man gemensamma for bada borserna.

Tanken med dagens system for redovisningstillsyn i Sverige var att skapa
forutsittningar for ett system med utrymme for sjilvregleringslosningar.
Fordelarna med sjilvreglering har formulerats i termer av flexibilitet och
forankring i niringslivet och majligheter att tillvarata resurser och kom-
petens i befintligt sjilvregleringssystem.?® Dagens system skulle ocksa
innebira en tydlig ansvarsfordelning mellan de reglerade marknaderna
och F1.¥ Dock ir det svart att se att nuvarande ordning drar nytta av
dessa principiella fordelar.

En anledning till att fordelarna inte har realiserats kan vara att borserna
stravade efter att bedriva redovisningstillsynen i egen regi, men i huvud-
sak med hjilp av konsulter. Ett problem med denna strategi 4r att upp-
ratthdlla tillricklig egen kompetens i sakfradgorna. Detta problem accen-
tueras av att konsulterna an sa linge, pa grund av sekretesskil, varken
har fitt tillging till den beslutsdatabas som upprittats av Europeiska
virdepapperstillsynskommittén (CESR) eller fatt delta pA EECS-moten
(European Enforcers Co-ordinating Sessions). Det svenska systemet for
redovisningstillsyn dr unikt inom EU eftersom uppgiften i huvudsak
utfors av borserna och inte av en myndighet. Detta har bland annat inne
burit att CESR och medlemsliander har ifrdgasatt hur Sverige genomfort
Oppenhetsdirektivet.

Vidare blir kostnaderna for tillsynen, vilka ska 6verforas pa de noterade
foretagen, en del av respektive marknads totalerbjudande och paverkar
sdledes deras konkurrenssituation. Borsernas incitament att tilldela
redovisningstillsynen tillrickliga resurser paverkas dirmed negativt.
Den nuvarande strukturen kan dven kritiseras for att — genom att skapa
tva hierarkiska nivder — skapa ett extra tillsynsbehov. Dessutom innebir
FLs tillsynsansvar 6ver borsernas tillsyn ett hinder for de flesta former av
samarbete mellan FI och borserna inom redovisningstillsynsomradet. FI
har till exempel inte funnit det lampligt att bistd borserna genom dialog
om varje beslut innan de fattas. Borserna dr ansvariga for de beslut de
fattar. Dagens fragmenterade tillsyn vicker dessutom fragor om tillsynen
ar likvardig hos de olika aktorerna.

25 FlL:s hemstillan FI Dnr 07-8431, OM X:s hemstillan FI Dnr 09-569, NGM:s
hemstillan FI Dnr 09-570.

26 Se Prop. 2006/07:65 sid. 209 och Ds 2006:6 sid. 176.
27 Ds2006:6 sid. 182 samt Prop. 2006/07:65 sid. 211-212.
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Slutsatser for reglering och tillsyn

FI anser att en ny ordning for redovisningstillsynen bor utredas och info-
ras skyndsamt. Svagheterna i det befintliga systemet kan dventyra fortro-
endet for de svenska reglerade virdepappersmarknaderna. Vidare kdnner
FI en oro att borsernas ambitioner med redovisningstillsynen paverkas
ytterligare negativt av att de — genom sina respektive hemstillan om lag-
indringar — har uttryckt att de inte lingre vill ha denna uppgift.

Oavsett framtida system for redovisningstillsynen anser FI att foljande
fem faktorer ar viktiga att beakta vid val av organisation for att forsikra
sig om en robust framtida redovisningstillsyn i Sverige.

m Finansieringsfragan dr avgorande for att sikerstilla tillrackliga
resurser och kompetens. Den redovisningstillsyn som har utvecklats
inom EU sedan 2005 stiller stora krav pa resurser.

m En samlad svensk redovisningstillsyn dr 6nskvard. En samlad orga-
nisation for redovisningstillsyn skulle dels undanréja fragor om lik-
virdig och konsekvent tillsyn i Sverige, dels vara mer resurseffektiv.

m Det finns flera fordelar med att vara medlem i CESR vid hanteringen
av redovisningstillsynen. CESR-medlemskap ir dock inte ett krav for
en fungerande redovisningstillsyn.

m Redovisningstillsynen dr en europeisk angeligenhet. FI anser darfor
att deltagande i det europeiska samarbetet maste vara ett krav och en
prioriterad angelagenhet vid resurstilldelning.

m Det ir dels viktigt att de som bereder och fattar besluten har tillrack-
lig kompetens, dels att féretagen har insyn i processerna och mojlig-
het att foéra fram sina synpunkter.

Till dess att en ny ordning for redovisningstillsynen utreds och inférs
fortsitter redovisningstillsynen som tidigare med ett ofoérindrat ansvar
for borserna att utféra den i enlighet med de krav som stills i lag och
foreskrift.
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Framtidsfragor

En slutsats av den finansiella krisen ar att finansmarknaderna maste genomga
stora férandringar. Regleringen kommer att skarpas och omraden som tidigare inte
varit reglerade omfattas. I Sverige och véarlden behover tillsynen bli starkare och
mer omfattande. En ny tillsynsstruktur ar darfoér pa vag att skapas i Europa.

FI ser ocksa behov av ett tydligare ansvar for den finansiella sektorn fér de risker
som verksamheten skapar. Det behdvs mer och battre kapital, skarpare likvidi-
tetsreglering och en insolvensordning som ser till att det ar dgarna och eventuellt
fordringsagare till de finansiella foretagen som bar eventuella forluster, inte skat-
tebetalarna.

FINANSINSPEKTIONENS ROLLT EN NY TILLSYNSSTRUKTUR

Under det svenska ordférandeskapet i EU hosten 2009 naddes en 6ver-
enskommelse i ministerrddet om en ny tillsynsstruktur i Europa. Over-
enskommelsen ska nu férhandlas med Europaparlamentet i hopp om att
den nya strukturen ska vara pa plats under 2011. Nar den nya organisa-
tionen har introducerats kommer detta att f4 stora effekter for FI:s verk-
samhet.”®

En forandring giller hanteringen av systemrisker och etableringen av ett
europeiskt systemriskrdd, ESRB (European Systemic Risk Board) for att
Overvaka stabiliteten i det finansiella systemet inom EU. FI ar mycket
positiv till att makroekonomiska aspekter av finansiell stabilitet och upp-
byggnaden av obalanser och systemrisker i det finansiella systemet ges
storre uppmirksambhet.

Redan fore krisen gjordes omfattande analys av olika problemomraden,
sirskilt hos centralbankerna, men den stora utmaningen blir att se till att
analys omsitts i handling. En struktur maste upprittas som ser till att de
’riskvarningar” som den nya myndigheten utfirdar verkligen leder till
konkreta och verksamma dtgarder. Har kommer nya krav att stillas pa
samarbete mellan centralbanker, tillsynsmyndigheter och finansdeparte-
ment. For FI kan det bli friga om att anvinda tillsynsverktyg som riktar
sig mot enskilda foretag i syfte att paverka funktionen i det finansiella
systemet. [ och med den paverkan sddana dtgirder kan fa pd kreditfor-
sorjningen och ekonomin i allmanhet dr det naturligtvis centralt med
samarbete med sirskilt Riksbanken pa detta omrade.

Aven uppbyggnaden av nya europeiska myndigheter for bank-, forsik-
rings- och virdepapperstillsyn innebir en stor forindring av tillsynsland-
skapet. Fl dr positiv till det steg till harmonisering som detta innebar.
Den dagliga tillsynen av finansiella foretag kommer enligt forslaget att
ligga kvar hos de nationella tillsynsmyndigheterna, men mojligheter till
bindande medling och bindande tekniska standarder innebir en centrali-
sering av beslutanderitt. De sa kallade tillsynskollegierna som tidigare
beskrivits kommer i stor utstrackning att utgora den operativa basen for
de nya EU-myndigheternas arbete. For att fa inflytande och behalla
kompetens mdste FI an mer utoka sitt internationella arbete.

28 Den exakta utformningen av forslagen beror av utgangen av forhandlingarna
mellan radet och parlamentet. Kommissionens forslag och bakgrunden finns pa
foljande link http://ec.europa.eu/internal _market/finances/committees/index_
en.htm
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NY REGLERING FOR ATT OKA STABILITETEN

Finanskrisen har redan satt djupa avtryck pa reglering och tillsyn, men
for alla de foretagskategorier FI 6vervakar ir ytterligare initiativ pa
gang. I ljuset av den finansiella krisen dr det rimligt att se 6ver finanssek-
torns ansvar for de risker den skapar. Nationellt har vi haft tva allvarliga
bankkriser i Sverige pd mindre in 20 4r, bida med langtgiende konse-
kvenser for realekonomin, och det méste leda till férindringar. Sverige
och den finansiella sektorn behover ett nytt samhillskontrakt som stiller
hardare krav pa foretagens kapitalbuffertar, ligger storre fokus pa likvi-
ditet och skapar en ny insolvensordning for finansiella foretag.

Mer och battre kapital

En klar erfarenhet av krisen ar att det behovs storre kapitalbuffertar for
ovintade forluster an tidigare i de finansiella foretagen. Kapitalet beho-
ver ocksd vara av hogre kvalité och verkligen ha férmaga att bira forlus-
ter i den lépande verksamheten. Den finansiella krisen visar att kapital i
form av hybridinstrument som endast kan absorbera forluster vid en lik-
vidation inte ger en tillricklig buffert i en kris. Kapitalkrav paverkar
dessutom bankens benigenhet att ta risker och ger incitament till god
riskkontroll. FI ir darfor positiv till det arbete som nu sker inom EU och
den internationella Baselkommittén for banktillsyn med att forbattra
kapitaltackningsregelverket och 6ka fokus pa det vanliga aktiekapitalet
som grunden i kapitalbufferten.” For forsakringsbolag kommer erfaren-
heterna av krisen att tas till vara vid genomférandet av det kommande
Solvens 2-direktivet.

En friga som FI anser bor utredas nirmare ir mojligheterna att skapa
former av kapital som utgér en skuld i goda tider, men som kan konver-
teras till aktiekapital i en krissituation, sd kallat ”contingent capital”.
Utlosningsmekanismen for konvertering kan vara en viss niva pa kapital-
tickning eller ett beslut av tillsynsmyndigheten. Det intressanta med
denna typ av kapital dr att det kan képa foretaget och staten tid i en pres-
sad situation. Risken for utspidning vid konvertering skapar ocksa inci-
tament for befintliga dgare att skjuta till mer aktiekapital om ett foretag
far problem. Sddana incitament bor minska behovet av statliga kapitalin-
jektioner och andra raddningsinsatser bekostade av skattebetalarna.

Storre krav pa likviditetsbuffertar och upplaning

En av de viktigaste insikterna fran den finansiella krisen ir faran med lik-
viditetsriskerna som finns i det finansiella systemet. FI har som beskrivits
ovan paborjat ett arbete med nya regler fér bankernas likviditet. FI ir
ocksd positiv till det fortsatta internationella arbetet i EU och Baselkom-
mittén med att ta fram kvantitativa likviditetsregler. Enkelt beskrivet
kommer det att skapas en grins for hur kortsiktig bankens finansiering
far vara i forhdllande till dess utlaning. I och med att bankerna ocksa
kommer att tvingas offentliggora sin likviditetssituation skapas samtidigt
en genomlysning pad marknaden som mojliggor jaimforelser mellan ban-
kerna. Det hiar kommer att stirka den finansiella stabiliteten, men det
kommer ocksa att oka kostnaden for krediter. I synnerhet krediter som i
praktiken ar mycket langsiktiga, som boldn med rorlig ranta. Det ar dir-
for viktigt att negativa effekter av en sidan anpassning pa kreditgivningen
balanseras mot de stabiliserande férdelarna av en likviditetsreglering.

29 BCBS konsultation aterfinns pa Bank of International Settlements (BIS) hem-
sida www.bis.org och EU:s konsultation pa http://ec.europa.eu/internal_mar-
ket/bank/regcapital/index_en.htm
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Internationellt diskuteras dven inférande av en icke-riskviagd skuldsitt-
ningskvot, "leverage ratio” for att komma 4t 6verskuldsattning och risk-
uppbyggnad i goda tider. FI dr tveksam till att inféra en sddan kvot som
ett bindande matt, d4 det 4r alltfor grovt och riskerar att oavsiktligt
drabba banker med stor andel tillgdngar med 1ag risk, till exempel
svenska banker med stor bostadsutldning. Fokus fér de bindande kapi-
taltickningsreglerna bor ligga pa 6kad riskkinslighet, inte mindre. En
skuldsittningskvot kan snarare fungera som ett icke-bindande trafikljus-
system som ger tillsynsmyndigheten en signal pd obalanser.

En ordning for hantering av finansiella féretag i kris

Att banker och andra finansiella foretag fore krisen minskade sina buf-
fertar och okade likviditetsriskerna ar ett tecken pa att incitamentsstruk-
turen inte fungerar som den ska. Mojligheterna att ta for stora risker
med for lite kapital hor samman med att finansiella féretag betraktas
som omfattade av en underforstadd statsgaranti. De statliga ingripan-
dena under krisen riddade det finansiella systemet fran total kollaps och
virnade stabiliteten, men gor samtidigt att riskerna i systemet inte fullt
ut drabbar de aktorer som formellt har bidragit med riskkapital. Ingri-
pandena gor dirfor att marknadsmekanismerna forsvagas 4n mer om
inte utvecklingen kan brytas.

Det ar inte rimligt att vinsterna fran finansiell verksamhet hamnar i pri-
vat sektor, medan forluster hamnar hos staten och skattebetalarna.

For att skapa bittre incitament behovs en ordning for att hantera finan-
siella foretag med problem dir staten ges en god féorhandlingsposition
och aktieigarna drabbas fullt ut av uppkomna forluster och dven ford-
ringsigare far incitament till att kontrollera lantagarna. I EU och inter-
nationellt diskuteras darfor nya regelverk for tidigt ingripande, hante-
ring/rekonstruktion och slutligen insolvens for finansiella foretag.®
Insolvensregleringen ir samtidigt mycket olika linderna emellan och
harmonisering kan ta tid. FI anser dirfor att Sverige bor g vidare med
en forbittrad ordning for att hantera finansiella foretag i kris nationellt
som ett forsta steg.

De riktigt stora problemen med krishantering uppkommer med sd kall-
lade systemviktiga foretag som pd grund av sin storlek, kopplingar till
andra institut eller specifika verksamhet ar oumbirliga for det finansiella
systemet. Det giller sirskilt de stora internationella koncernerna. En glo-
bal krishanteringsordning eller myndighet som kan ta hand om ett
sddant foretag ligger sikerligen en bit framadt i tiden. Till dess krivs okad
tillsyn frin tillsynsmyndigheterna for att mojliggora ingripande innan
problemen i ett systemviktigt institut gatt sa lingt att en statlig
riddningsaktion aktualiseras. Eventuellt kommer éverviganden nir det
giller systemrisk ocksa arbetas in i reformeringen av kapitalkraven. I
och med att frigan om vem och vad som ir systemviktig 4r mycket situa-
tionsberoende — vilket ocksa det ar en av finanskrisens viktiga lirdomar
— blir detta naturligtvis en stor utmaning for tillsynsmyndigheterna.

30 Arbetet med krishantering beskrivs pd kommissionens hemsida: http://ec.eu-
ropa.eu/internal_market/bank/crisis_management/index_en.htm
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Ordlista

Asymmetrisk information En situation dir olika parter till ett avtal eller pd en marknad har
olika tillgdng till information.

Basel IT Regelverk fran den internationella Baselkommittén for banktillsyn som reglerar hur
mycket kapital ett foretag maste halla i forhdllande till den risk den tar. Inférdes i svensk ritt
for kreditinstitut och virdepappersbolag den 1 februari 2007, med vissa 6vergingsregler.

Belaningsgrad En procentsats som beskriver hur stor del av en bostads marknadsvirde som
ar beldnat. Det dr banken som avgor hur mycket som kunden kan fa l[ina med bostaden som
sikerhet.

Externa effekter En situation dir konsekvenserna av ett visst beslut eller verksamhet, drab-
bar andra in den som fattar beslutet eller bedriver verksamheten. Externa effekter kan vara
negativa eller positiva.

Filial Verksamhet i form av ett avdelningskontor med sjilvstindig forvaltning men som inte ir
ett separat bolag, filialen kan bedriva verksamhet i ett annat land d4n hemlandet.

Foretagsgrupp En struktur med ett moderbolag och ett eller flera dotterbolag férenade ge-
nom dgande, utgor tillsammans en koncern eller foretagsgrupp.

Hemland Det land dir foretaget har fact sitt grundliggande tillstind att bedriva finansiell
verksamhet.

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

Pelare 1 Anvindsinom Basel IT och Solvens 2 for att beteckna de grundliggande kvantitativa
minimikraven pd kapital och solvens.

Pelare 2 Anvindsinom Basel II och Solvens 2 for att beteckna den mer kvalitativa samlade
bedémning av riskerna som ska goras av foretaget och tillsynsmyndigheten och som kan resul-
tera i hogre krav pa kapital.

Pelare 3 Anvindsinom Basel IT och Solvens 2 for att beteckna regler om transparens och in-
formation.

Konglomerat En foretagsgrupp som innehéller foretag som driver verksamhet inom bade for-
sakringssektorn och bank- och viardepapperssektorn.

Likviditetsrisk Risken for att inte kunna infria sina betalningsférpliktelser vid forfallodagen
utan att kostnaden for att erhilla betalningsmedel 6kar avsevirt. Med likviditetsrisk i finan-
siella instrument menas risken for att ett finansiellt instrument inte omedelbart kan omsittas i
likvida medel utan att forlora i virde. Denna risk kallas ofta for marknadslikviditetsrisk.

Marknadsmisslyckande En situation diar den fria marknaden inte leder till en optimal fordel-
ning av resurserna i samhillsekonomin.

Skuldtackning Ett forsikringsbolag ska ha tillgingar som ticker dtagandena mot férsik-
ringstagarna. Bolaget ska placera och virdera tillgdngarna s att det uppfyller bestimmelser-
naiforsikringsrorelselagen och tillgdngarna ska registreras i ett skuldtickningsregister.

Solvens 2 Ett samlingsnamn pd de nya regler for forsikringsbolags ekonomiska stillning och
styrka (solvens) som arbetas fram inom EU. Ska vara inférda i svensk ritt senast den 31 de-
cember 2012.

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

Tillsynskollegium Ett forum for internationellt tillsynssamarbete dir de berorda tillsynsmyn-
digheterna for olika enheter inom en finansiell féretagsgrupp ingar.

Virdland De andra linder 4n hemlandet dar ett foretag bedriver verksamhet genom filial el-
ler genom att pd annat sitt gransoverskrida med sin verksamhet utan att etablera ett sarskilt
bolag.
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