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Forord

Svensk Forsikring dr forsikringsforetagens branschorganisation och
arbetar for goda verksamhetsforutsittningar for forsikringsbranschen.
Vi arbetar dven med att 6ka kinnedomen om privata forsikringars
betydelse och de principer som forsikringar bygger pa.

En viktig del 1 vart arbete ir att identifiera och analysera forindringar i
var omvirld. Det kan handla om trender, hindelser och aktorer som har
eller kan ha betydelse for forsikringsbranschen. En ging om dret skriver
vi en rapport med vir omviirldsanalys — Omviirldsbeskrivningen. Det ir
den rapporten som presenteras hir.

Rapporten har inte ambitionen att ge en heltickande beskrivning

utan vi fokuserar pa de frigor vi anser kan vara av storst betydelse

for forsidkringsbranschen och dirmed for oss, sisom den politiska och
ekonomiska utvecklingen (avsnitt 1) och utvecklingen pa regleringsom-
rddet (avsnitt 2).

I &r har vi dven valt att sirskilt fokusera pd omridena digitalisering
(avsnitt 3) och hallbarhet (avsnitt 4). Digitalisering handlar inte lingre
bara om foretagsintern rationalisering utan den medfor ocksd helt nya
utmaningar och mojligheter for forsikringsbranschen bl.a. nir det giller
distribution, rddgivning och nya risker. Hallbarhet har flyttat allt hogre
upp pa regeringars och foretags agendor. For forsikringsforetagen dr
hallbarhetsfragor viktiga i1 saviil kapitalforvaltningen som 1 forsidkrings-
verksamheten.

Stockholm 1 november 2015

Sara Bergstrom, Eva Erlandsson,

Lena Friman Blomgren, Kristina Strom Olsson
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Sammanfattande slutsatser

Det laga ranteldget pressar forsakringsforetagen
och oroar tillsynsmyndigheterna

Aterhﬁmtningen i svensk ekonomi fortsitter, men det finns betydande
risker for savil konjunkturutvecklingen som den politiska utvecklingen.
Eurokrisen, en svagare utveckling i Kina och hégt uppdrivna virden pa
finansiella tillgdngar dr ndgra orosmoln. Pa politisk niva finns flykting-
krisen, decemberéverenskommelsens fall, spinningar i euroomridet,
och geopolitiska oroshirdar i bl.a. mellandstern och Ukraina.

Mainga linder befinner sig 1 dag i en historisk lagrintemiljo. Det laga
rintelidget pressar forsikringsforetagen och oroar tillsynsmyndigheterna.
I Sverige, liksom 1 médnga andra linder, har forsikringsforetagen borjat
anpassa sitt produktutbud till det nya ldget. Anpassningar sker genom
att utfistelser for nya premier och avtal baseras pa allt ldgre antaganden
om den framtida avkastningen. Det sker ocksd en kontinuerlig 6vergang
fran traditionell forsikring till fondforsikring. I vissa fall har forsidkrings-
foretagen helt dragit sig ur marknaden for traditionell forsikring,.

Den europeiska forsidkrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA)
avser att under sommaren 2016 genomfora ett stresstest for de euro-
peiska forsikringsforetagen dir det laga rinteliget star i fokus. Aven
Finansinspektionen har, under viren 2015, intresserat sig for frigan och
genomfort en temaundersokning av de svenska livforsidkringsforetagen.
Resultatet kommer att presenteras i november 2015.

Det ldga rinteldget har dven fatt EIOPA att ifrdgasitta nivan pa den
langsiktiga jimviktsrdntan (Ultimate Forward Rate, UFR) som anvinds
vid beridkningen av diskonteringsriintan i Solvens II. En dndring av denna
skulle fi betydande konsekvenser for virderingen av forsidkringsforeta-
gens skulddtaganden, sirskilt for livforsikringsforetagen som generellt




sett har mycket linga dtaganden. EIOPA har for avsikt att remissbehandla
fragan under 2016.

For forsdkringsforetagen 1 de statsfinansiellt svaga eurolinderna skulle
det ha blivit en tuff omstéllning nir Solvens II trider i kraft den

1 januari 2016 om det inte vore for de mycket linga 6vergingsbestim-
melserna som foretagen far tillimpa vid berikningen av diskonterings-
rintan och de forsidkringstekniska avsittningarna. Eftersom statsobliga-
tionsrintorna i dessa linder dr betydligt hogre dn 1 resten av EU, skulle
en overging till en diskonteringsridnta som baseras pa euroswaprintan i
ett slag kunna 6ka virderingen pa forsidkringsforetagens dtaganden. Men
oavsett overgangsbestimmelserna finns det en inneboende spéinning i
Solvens Il-regelverket sd linge de enskilda lindernas statsobligations-
riantor ror sig 1 otakt med euroswapriantan. De europeiska forsikringsfo-
retagen investerar ofta i inhemska statsobligationer och dr dirfor kins-
liga for dndringar 1 den inhemska rintan. Det finns alltsa en risk for att
virdet pa foretagens tillgingar kan komma att minska utan att skulderna
gor det om det skulle utbryta oro éver lindernas kreditvirdighet med
hogre statsskuldsrintor till £61jd.

EU-kommissionen har stort fokus pa att fa iging tillvixten i EU. Det
har lett till en ny investeringsplan fér Europa — den s.k. Junckerplanen
—som innefattar en rad olika initiativ. En viktig del for forsikringsfore-
tagen dr handlingsplanen for att skapa en europeisk kapitalmarknads-
union (CMU). Planen inkluderar ett flertal regleringsinitiativ som bland
annat handlar om virdepapperiseringar, sikerstillda obligationer och
investeringar i infrastuktur.

Reglering — kunderna i fokus

Aren efter finanskrisen har inneburit en stor mingd ny reglering pa
finansmarknadsomrddet och mycket arbete pagar dn. For forsikrings-
branschen dr det viktigt att regleringen ér tydlig, forutsdgbar och vil
anpassad till forsikringsforetagens verksamhet. En grundférutsittning
for det dr att mojliga konsekvenser av nya regler dr vil utredda sé att
reglerna far den effekt som dr avsedd utan onddiga kostnader. For en
ordnad anpassning till nya regler méste de ocksd antas i1 god tid. I ett

hogt uppdrivet regleringstempo ir dessa nodvindiga forutsittningar inte
alltid uppfyllda, vilket kan drabba foretagen — och deras kunder — genom
bland annat 6kade kostnader.

Uteblivna och sena besked om Solvens II har forsvarat anpassningen
for forsikringsforetagen och det kan forvintas ta manga ar innan den
numer detaljtunga regleringen har satt sig. [ den viktiga frigan om

hur tjinstepensionsverksamhet ska regleras dr ovissheten dock total.
Regeringens vigval hiir kan fd stora effekter pa tjinstepensionsmark-
naden. Vidare ér ocksa frigan om provisioners vara eller inte vara av
stor betydelse och kan paverka vilka forsidljningskanaler som foretagen
kommer att anvinda.

Den snabba tekniska utvecklingen och globaliseringen medfor nya
utmaningar. Regleringen ér inte alltid teknikneutral, med onodiga admi-
nistrativa kostnader till f6ljd for féretagen. Att privatpersoner behandlar
sina personliga uppgifter pd nitet sd att de blir allmint tillgidngliga 6kar
behovet av skydd for den personliga integriteten. Trots det behover
forsikringsforetagen kunna behandla personuppgifter for sin verksam-
het och méjligheten till det méste beaktas vid reglering till skydd for
personuppgifter.

Harmoniseringsstrivandena inom EU gir allt lingre och begrinsas inte
lingre till att fa samma regler i alla linder utan syftar dven till samma
regler for olika typer av finansiella aktorer. Det kan ge positiva effekter
for kunder och forsikringsforetagen men det innebir ocksa att det inte
alltid tas tillrdcklig hidnsyn till de olika marknadernas och aktorernas
forutsiteningar. Kraven blir ocksa sa detaljerade och 6verlappande att de
inte alltid gagnar kunderna.

Majligheter och hot med den 6kade digitaliseringen
Med en ¢kad informationsmingd och nya verktyg for analys av stora
datamiingder skapas helt nya mojligheter for forsikringsbranschen.
Forsidkringsforetag kan exempelvis, genom att analysera monster och
trender, uppticka och forhindra forsdkringsbedrigerier.




Digitaliseringen leder till helt nya sitt att utveckla produkter och dist-
ributionskanaler. Konsumenterna blir mer delaktiga och det fors ofta
fram att det dr konsumenterna som driver den tekniska utvecklingen
framat och skapar ett forindringstryck pa olika branscher. Det giller
dven forsikring. Utvecklingen for med sig att forsidkringsforetagen inte
lingre har full kontroll 6ver den produktutveckling som sker pa mark-
naden. Utvecklingen sker ockséd snabbare och i nigon mening pa ett till
synes mer eller mindre slumpmissigt och diarmed svarférutsagbart sitt.
Det uppstér nya konkurrenter i nya skepnader, konkurrenter som lyckas
identifiera vilande behov hos konsumenterna.

De stora datamiingderna och nya produkter innebir samtidigt férindrade
risker. I en digitaliserad virld dr beroendet av data stort. Forlorad data
innebir ett problem for verksamheten och data ir sarbar for bedrigerier
och hot liksom f6r minskliga misstag. En annan sak ir att digitalisering-
en driver fram nya produkter och andra sitt att konsumera tjinster. Det
innebir 1 sig nya risker och 1 vissa fall en 6kad riskkoncentration.

For forsdkringsbranschen innebiir digitaliseringen krav pa att snabbt
kunna anpassa sig till det nya siittet att utveckla och distribuera forsik-
ring. Det handlar om att hantera nya risker och att dra nytta av de stora
fordelar som lang branscherfarenhet och tillgangen till stora dataméng-
der tillsammans med effektiva analysverktyg ger. Det ér dven viktigt

att verka for att regleringen inte utgor ett hinder for effektivisering,
produktutveckling och innovation. Regelverket méaste anpassas efter
nya sitt att distribuera och konsumera forsikring, det maste vara teknik-
neutralt och forutsigbart.

Hallbarhet allt viktigare

Hallbarhet har flyttat allt hogre upp pd regeringars och féretags agendor.
Friagor om miljo, minskliga rittigheter, sociala forhdllanden och motver-
kande av korruption fir en allt storre plats. For forsikringsforetagen ér
hallbarhetsfragor viktiga i1 savil kapitalforvaltningen som 1 forsidkrings-
verksamheten. Forsikringsforetagen forvaltar tillsammans mer dn

4 000 miljarder kronor och skadeforsikringsféretagen hanterar drygt

2 miljoner skadeidrenden per ar till en skadekostnad av cirka 50 miljarder

kronor. Forsikringsforetagens agerande i hallbarhetsfragor spelar dérfor
en viktig roll i samhillet och bidrar till en langsiktigt hallbar utveckling.

Regeringen har i budgetpropositionen for 2016 foreslagit ett nytt mal
for finansmarknadsomréadet: att det finansiella systemet ska bidra till en
hallbar utveckling. Regeringen presenterar tre initiativ som kan komma
paverka forsidkringsforetagen i deras roll som investerare. Det handlar
om en mer hallbar fondmarknad genom exempelvis miljomirkta fonder,
hur miljo- och klimatférindringar kan paverka den finansiella stabiliteten
och om att underlitta kanaliseringen av privat kapital till klimatfinansiering.

I takt med att Sverige blir varmare och blétare och extrema viderhin-
delser som skyfall, virmebdljor och skogsbrinder blir allt vanligare dr
det ocksa viktigt for forsikringsbranschen att samhillet anpassas till de
klimatf6érindringar vi redan i dag mirker av och de som vi inte kan for-
hindra i framtiden. Det dr en forutsidttning for att forsikringsbranschen
dven 1 fortsdttningen ska kunna erbjuda ett gott skydd vid klimatre-
laterade skador. For att uppna det ér det inte minst viktigt att fragor
som ansvar och finansiering tydliggors. Det behover bli tydligt vilket
departement som har 6vergripande ansvar for klimatanpassningsarbetet.
Likasa behover finansieringsansvaret tydliggoras och utformas sd att det
skapar incitament till klimatanpassningséatgirder hos framfor allt kom-
muner och enskilda fastighetsigare.

Pd omrdden som socialforsikring och vilfird utgor privat och kollektiv-
avtalad forsikring 1 dag ett viktigt komplement for langsiktigt hallbara
trygghets- och vilfirdssystem. Den demografiska utvecklingen i kom-
bination med den snabba medicinteknologiska utvecklingen innebér
en stor utmaning for vilfirdssystemen att klara av att tillgodose och
finansiera den vard och omsorg som kommer att efterfragas i framtiden.
Genom att skapa en effektiv incitamentsstruktur som verkar skadefore-
byggande och motiverar till snabb dtergang i arbete kan forsikringsbran-
schen bidra till att klara framtidens vilfird. Det maste dock bli tydligare
vad som ticks inom ramen for det offentliga dtagandet och vad indivi-
den sjilv mdste ta ansvar for.
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Aven pi pensionsomridet fyller privat forsikring (tjinstepension och
individuellt pensionssparande) en viktig roll. Mdnga av de drskullar som
far hela sin pension frin det nya pensionssystemet kommer att fd en
allmin pension som understiger 50 procent av slutlonen. For de allra
flesta dr en sd lag pension inte tillricklig. Det dr ddrfor vikeigt ate
politiker och enskilda ser sdvil tjinstepensionen som det individuella
sparandet som viktiga komplement till den allmédnna pensionen och

att forsdkringsbranschens forutsittningar for att erbjuda produkter f6r
langsiktigt sparande dr goda.

1. Den ekonomiska och
politiska utvecklingen

Aterhﬁmtningen 1 svensk ekonomi fortsitter. Men i omvirlden gér stora
delar av ekonomin fortfarande trogt. Det finns dessutom betydande
risker som kan medfora en svagare konjunkturutveckling bade 1 Sverige
och internationellt. Den ekonomiska utvecklingen paverkar forsikrings-
foretagens lonsamhet bade som forsidkringsgivare och investerare.

1.1 Konjunkturutvecklingen i Sverige och globalt

1.1.1 If\terhéimtningen i virldsekonomin gar trogt

Den ekonomiska dterhimtningen efter finanskrisen 2008-09 har pa
manga hall 1 virlden gatt ovintat trogt. Men nu tycks allt fler bedomare
vara ¢verens om att en bredare dterhimtning ir pa vig. Enligt Konjunk-
turinstitutets bedomning vintas den globala BNP-tillviixten 2016 bli
3,8 procent.!

Konjunkturutvecklingen ser dock olika ut i olika delar i virlden. Det
ar frimst 1 OECD-omradet som dterhimtningen sker, medan utveck-
lingen i tillvixtlinderna gér fortsatt troge, se diagram 1. Men dven inom
OECD-omréadet skiljer sig utvecklingen dt. De linder som har starkast
aterhimtning dr USA, "Tyskland, Storbritannien och Spanien, medan
stora delar av euroomradet fortfarande utvecklas svagt.

Bland tillvixtekonomierna dr manga linder rivaruexportorer och har
didrfor paverkats negativt av fallande olje- och ravarupriser. Sérskilt 1
Ryssland och Brasilien har utvecklingen varit svag de senaste aren.
Ryssland har dven drabbats hért av de pagdende ekonomiska sanktio-
nerna mot landet. Aven i Kina och andra delar av Asien har tillvixten
bromsat in. I Kina ir orsaken frimst fallande investeringar 1 bygg-
branschen, men dven en anpassning till strukturella faktorer som en

! Konjunkturinstitutet, Konjunkturliget, augusti 2015.
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minskad arbetsstyrka och slutet pd omstillningen fran jordbruks-
ekonomi till industriell ekonomi.

Diagram 1. BNP i varlden, OECD, tillvaxtekonomierna och Sverige,
2000-2016

Procentuell férdndring, fasta priser
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Anm. 1: Siffrorna fér 2015 och 2016 &r prognos.
Anm. 2: Tillvaxtekonomierna definieras som lander som inte &r medlemmar i OECD.
Kélla: Konjunkturinstitutet, Konjunkturldget, aug 2015

1.1.2 Sverige gar starkt

Svensk ekonomi har klarat sig forhillandevis vil genom krisen. Aven
om BNP-tillvixten har varit blygsam under ett antal ar, sd har dterhimt-
ningen varit stadigt positiv sedan 2012. Under 2015 och 2016 vintas
ekonomin fi ytterligare draghjilp av den investeringsledda konjunktur-
uppgingen i OECD-linderna. Detta, tillsammans med den svaga
kronkursen, vintas 6ka den svenska exporten, vilken ir en viktig
drivkraft for den svenska tillvixten. Sammantaget vintas BNP vixa
med cirka tre procent bide 2015 och 2016.* Se diagram 1.

? Konjunkturinstitutet, Konjunkturliget, augusti 2015.

Till f6ljd av konjunkturforbéttringen viintas dven sysselsittningen ka
de kommande daren. Men eftersom arbetskraften ocksa okar, bland annat
till f6ljd av den stora invandringen, faller arbetslosheten endast langsamt
tillbaka. Detta dr en motgang for regeringen som har som mal att arbets-
l6sheten ska bli den ldgsta 1 EU till 2020. Arbetslosheten vintas uppga
till cirka 7,5 procent i slutet av 2016, vilket kan jimforas med Tysklands
nuvarande nivd pa 4,7 procent.’

Inflationstrycket i Sverige har de senaste aren varit lagt. Prisutveckling-
en har hallits tillbaka av den svaga konjunkturen i omvirlden och
fallande olje- och rdvarupriser. Aven den inhemska inflationen har
utvecklats svagt till f61jd av det svaga efterfrigeliget, som har inneburit
ligre 1onedkningar och svirigheter for foretagen att fora éver prisokning-
ar till konsumenterna. Riksbanken har svarat pa det ldga inflationstryck-
et med sinkningar av reporidntan dnda ner till negativa tal (-0,35 procent
i skrivande stund?), samt omfattande kip av statsobligationer®. Detta
har lett till att kronan har férsvagats under 2015 och importpriserna har
okat. Dirigenom tycks inflationen nu ha bottnat och kan eventuellt vara
pa vig upp igen. Trots det tror Konjunkturinstitutet att det dréjer dnda
fram till 2018 innan den underliggande inflationen (mitt som KPIF®)
ndr upp till malet pa tvd procent.

1.1.3 Risker for en svagare konjunkturutveckling
Det finns en rad orosmoln som skulle kunna paverka konjunkturut-
vecklingen negativt. De mest betydande riskerna ér att utvecklingen i

% Eurostat, juli 2015.

*November 2015.

3 Riksbanken péibérjade sina kép av nominella statsobligationer i februari 2015. Direfter
har programmet utokats vid fyra tillfillen. Sammantaget vintas Riksbankens kép komma
att uppga till 200 miljarder kronor vid halvarsskiftet 2016. Det motsvarar 34 procent av den
utestdende volymen av nominella statsobligationer i svenska kronor. Det kan jimféras med
ECB:s kop som vintas uppga till 7 procent av den utestiende stocken nominella statsobli-
gationer i euro.

®KPIF ir konsumentprisindex (KPI) med fast riinta. Det anviinds for att ta bort effekten av
forindrade rintesatser frin KPI och dirmed ge ett matt pd den underliggande inflationen.
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euroomrddet och 1 Kina blir svagare dn viintat, eller att en hastig korrige-
ring av de hogt upptrissade tillgingspriserna leder till finansiell oro och
instabilitet.

Svagare utveckling i euroomradet

Euroomradet har ldngsamt borjat dterhimta sig efter finanskrisen och
den efterfoljande statsskuldskrisen. Utvecklingen dir dr viktig for
svensk ekonomi eftersom det ér Sveriges viktigaste exportmarknad.
Det finns dock en risk att den ekonomiska utvecklingen i euroomridet
blir svagare dn vintat. Ett flertal linder har fortfarande problem med
konkurrenskraften genom ett alltfér hogt kostnadsldge 1 industrin. Det
skapar osikerhet om den framtida tillvixten.

Dessutom ir skuldsittningen i hushéllssektorn och den offentliga sek-
torn fortfarande hog i manga linder, vilket kan forsvara mojligheterna
till inhemsk tillvixt i form av 6kad privat och offentlig konsumtion.

Som framgdr av diagram 2 bryter en majoritet av eurolinderna redan
mot EU:s stabilitets- och tillvixtpakt, som foreskriver att den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld inte fir 6verstiga 60 procent av BNP.
I ett sidant lige dr det svért att bedriva expansiv finanspolitik for att fa
fart p4 tillvixten.

Diagram 2. Offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld i euroomradet, 2014
Maastrichtskuld, procent av BNP
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Kélla: Eurostat

Storst risk for bakslag finns 1 de linder som har haft stodprogram for

att komma tillritta med sina offentliga finanser, dvs. Grekland, Irland,
Portugal och Spanien. Men édven Italien har en del problem som pdmin-
ner om de 6vriga lindernas, inte minst en hog offentlig skuldkvot. Det
finns skil att misstinka att trycket att genomfora reformer i1 dessa linder
har minskat sedan ECB pédbdérjade sitt obligationsuppkopsprogram i
mars 2015 och dirmed pressade ned statsobligationsrintorna till histo-
riskt ldga nivder.

For grekisk del var det oerhort turbulent under sommaren 2015 da
Grekland och EU-linderna skulle férhandla fram ett tredje stodprogram.
Efter svira och mycket langdragna férhandlingar dér betydande reform-
krav stilldes pa Grekland naddes slutligen en principéverenskommelse
1 augusti om ett nytt stodpaket pa 86 miljarder euro. Flera bedémare,
ddribland IME, menar dock att stédprogrammet inte ér tillrickligt och
att det kriivs betydande skuldavskrivningar for att Grekland ska kunna
aterhdmta sig. Detta har dock EU-linderna stillt sig avvisande till och
det kan drgja ett bra tag innan de dr beredda att diskutera fragan igen.
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Mycket talar for att Greklandsdramat dr ldngt ifrdn 6ver och att hotet om
en Grexit dnnu inte ir avvirjt.

En annan osikerhetsfaktor i EU ir Storbritanniens potentiella hot om

att limna unionen eller dtminstone fa omforhandla landets medlemskap.

Se vidare om detta i avsnitt 1.5.

Svagare utveckling i Kina

Tillvixten i Kina har avtagit de senaste dren. Det beror delvis pa den
pagdende strukturomvandlingen 1 Kina. Den kinesiska ekonomin har
mognat och produktivitetstillvixten och avkastningen pa kapital har
avtagit. Dirtill haller arbetskraften pd att minska som en f6ljd av den
tidigare mycket strikta ettbarnspolitiken. Fragan dr hur Kina kommer
att klara omvandlingen frdn en exportdriven ekonomi med mycket hoga
nivder av investeringar till en ekonomi dir tillvixten ska drivas dven av
privat konsumtion.

Det finns en betydande risk for att anpassningen kommer sluta med en
hardlandning och ddrmed en betydligt svagare konjunkturutveckling.
Aven om detta i sig inte skulle fi en avgorande betydelse for den svenska
ekonomin, sd skulle en hdardlandning kunna fi spridningseffekter i
resten av virlden. Kina dr virldens nist storsta ekonomi och den nést
storsta importoren. En hardlandning 1 Kina skulle dérfor fa en avgorande
effekt pa den globala tillvixten. Modellberdkningar visar att ett hard-
landningsscenario 1 Kina skulle kunna reducera global BNP-tillvixt med
cirka en halv procentenhet.”

Hog vardering av finansiella tillgangar kan leda till prisfall

Den mycket expansiva penningpolitiken i Sverige och omvirlden —
med ldga styrrintor och omfattande kop av statspapper — har bidragit till
att driva ned statsobligationsrdntorna till historiskt laga nivder. Detta har
lett till att priserna pa mer riskfyllda tillgdngar, som aktier och kredit-
obligationer, har stigit. Nu borjar alltfler tala om en tillgdngsbubbla.

7 Deutsche Bundesbank, Monthly Report, July 2015.

Om priserna pd finansiella tillgdngar faller tillbaka kan detta dimpa till-
vixten i investeringar och privat konsumtion, eftersom hushall och fore-
tag far ligre finansiell formogenhet och en mer pessimistisk framtidstro.
Om priserna faller hastigt och under mindre kontrollerade former kan
det dessutom utlésa betydande oro pa de finansiella marknaderna, vilket
skulle kunna fa spridningseffekter i det finansiella systemet. Detta
skulle kunna férsimra de svenska bankernas och foretagens finansie-
ringsmojligheter, vilket ytterligare skulle spida pa nedgangen.

I Sverige finns dven en betydande oro for att bostadsmarknaden &r 6ver-
virderad och att prisbubblan en dag kommer att spricka. Sedan 2005
har bostadspriserna fordubblats. Prisuppgiangen drivs pé av en illa
fungerande bostadsmarknad och de extremt ldga rintenivierna. En
sdttning 1 bostadsmarknaden skulle formodligen paverka den privata
konsumtionen negativt. Det dr dock svirt att sdga vilka spridnings-
effekter en sidan utveckling skulle fd och 1 vilken méan den skulle
paverka den finansiella stabiliteten.

1.2 Livforsakringsforetagen pressas av det laga
rantelaget

1.2.1 Forsakringsforetagens placeringstillgangar

Den ekonomiska utvecklingen paverkar forsdkringsforetagen i deras roll
som kapitalforvaltare, men dven genom att rintenivan paverkar virde-
ringen av deras dtaganden. Forsidkringsforetagen forvaltar betydande
summor for sina kunders rikning. Vid halvarsskiftet 2015 uppgick for-
sikringsforetagens placeringstillgingar till 4 061 miljarder kronor®, vilket
dr mer 4n hela Sveriges BNP 2014.” Den stora merparten av kapitalet

— 3 540 miljarder kronor — forvaltas av livforsikringsforetagen. Resten —
521 miljarder kronor — forvaltas av skadeforsiikringsforetagen.

En stor del av placeringstillgangarna ér investerade 1 aktier och rintebi-
rande virdepapper. Vid halvéarsskiftet 2015 hade /ivforsikringsforetagen

8 Statistiska Centralbyran, Finansmarknadsstatistifen, aug. 2015.
? Ar 2014 uppgick Sveriges BNP till 3 918 miljarder kronor.
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58 procent av tillgdngarna placerade i aktier eller investeringsfonder

och 34 procent i obligationer och andra rintebirande tillgangar. For
skadeforséikringsforetagen var motsvarande siffor 38 procent i aktier och 48
procent i obligationer. Resten — 8 procent for livforsikringsforetagen och
14 procent for skadeforsiikringsforetagen — var investerat i frimst bygg-
nader och mark, men dven i korta rinteplaceringar, repor och derivat.

For att forsta vilka finansiella risker som livforsikringsforetagen dr ex-
ponerade mot ricker det dock inte med att titta pa de totala placerings-
tillgdngarna. For livforsdkringsforetagen maste vi exkludera fond- och
depéforsikring eftersom den finansiella risken 1 dessa forsidkringar bérs
av forsidkringstagarna sjilva och inte av foretagen. Det ir bara for tradi-
tionell forsikring som livforsdkringsforetagen bir den finansiella risken
och bestimmer hur tillgdngarna ska vara placerade.

Fondforsikring utgjorde vid halvarsskiftet 2015 cirka 23 procent av
livforsikringsforetagens totala tillgdngar och depaforsikring knappt

5 procent.”” Exluderar vi dessa forsikringar, dir tillgdngarna framst 4r
investerade 1 aktier, ser vi att 42 procent av livforsikringsforetagens
tillgdngar 4r placerade 1 aktier och investeringsfonder och 47 procent

i obligationer och andra rintebdrande tillgdngar.!’ Resten av livforsik-
ringsforetagens tillgangar — 10 procent — dr investerade 1 byggnader och
mark, korta rinteplaceringar, repor och derivat. Se diagram 3 for en bild
pa livforsikrings- och skadeforsikringsforetagens placeringstillgingar,
exkl. fond- och depéforsikring.'

10 Statistiska Centralbyrin, Finansmarknadsstatistiken, aug. 2015 och egna berikningar
utifrin Finansinspektionens underliggande blanketter.

" Det kan alltsd jimforas med fordelningen i de totala tillgingarna som ir 58 procent
aktier och 34 procent obligationer.

21 diagrammet har tillgdngarna i fondforsikring dragits frin tillgingsslaget “investerings-
fonder”. For depaforsidkring har tillgdngarna dragits med lika delar frin tillgdngsslagen

”svenska aktier”, "utlindska aktier” och "investeringsfonder”, eftersom vi inte vet den
exakta fordelningen.
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Diagram 3. Liv- och skadeférsakringsforetagens placeringstillgangar
(exkl. fond- och depaférsakring), 2015 kv. 2

Procent
Livsforsakring Skadefdrsakring
o 3% 19 o
2% 1% 50, 0%
2% \ oo/ 3%

M Sv. obligationer
Utl. obligationer

6%
30%

13% Forlagsbevis, 1an, etc

Il Svenska aktier

I Utlandska aktier

Investeringsfonder

10%

9%
Byggnader och mark

16% ~ves

Ovrigt

13% 12% Korta placeringar

Derivat

14% 4% 5%

Anm. 1: | "Byggnader och mark” ingar helagda fastighetbolag.

Anm. 2: Av livférsakringsforetagens svenska obligationsinnehav ar 32 procent statsobligationer, 59
procent sékerstallda bostadsobligationer och 9 procent évriga kreditobliga’[ioner.13 Motsvarande siffror
for skadeforséakringsforetagen ar 43, 44 respektive 13 procent.

Kaélla: SCB

Som framgar av diagram 3 utgors de storsta egna finansiella riskerna for
bade liv- och skadeforsikringsféretagen av aktie- och rinterisk. Aktie-
risken bestdr 1 att priset pd aktier kan falla och att aktiecinnehaven dir-
med minskar i virde. Ridnterisken bestar i att rintan kan gd upp och att
obligationsinnehaven dirmed minskar i virde.

Men rinterisken dr mer komplicerad én sd eftersom en ridntedndring pa-
verkar dven skuldsidan hos ett forsdkringsforetag. Skulderna paverkas
genom att forsdkringsforetagens dtaganden maste nuvirdesberiknas
och att detta gors med hjilp av en diskonteringsrintekurva som bygger
pa statsobligationsrintorna.

» 3

B For enkelhetens skull skriver vi ”sikerstillda bostadsobligationer”, ”statsobligationer”
och ”6vriga kreditobligationer”. Men egentligen avses ”obligationer utgivna av banker och
» »

bostadsinstitut”, ”obligationer utgivna av stat, kommun och landsting” och ”obligationer
utgivna av évriga emittenter”.
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Nettoeffekten for ett foretag — eller férindringen i solvensniva — beror

pa hur vil rdntetillgangar och skulder dr matchade med varandra.Det
handlar dels om hur stora rintetillgingarna och skulderna ir i for-
hallande till varandra, dels om vilken 16ptid de har. Men det handlar
ocksd om huruvida tillgingar och skulder paverkas av samma riinta eller
ej. En investering i t.ex. tyska statspapper eller svenska bostadsobliga-
tioner paverkas inte av en dndring i den svenska statsobligationsrintan,
dven om enskilda rintor sjilvfallet har en tendens att samvariera.

En genomlysning av forsikringsforetagens obligationsinnehav visar att
foretagen investerar i1 bdde svenska och utlindska obligationer. Av liv-
forsikringsforetagens svenska innehav dr 59 procent placerade 1 siker-
stillda bostadsobligationer, 32 procent i statsobligationer och 9 procent i
andra kreditobligationer.” Motsvarande siffror for skadeforsikringsfore-
tagen dr 44, 43 och 13 procent.

Forsidkringsforetagen anvinder sig dessutom 1 manga fall av rinteswap-
par for att matcha rinterisken pd skuldsidan. Det ger en mer effektiv
riskhantering och dr dessutom 1 manga fall nodvindigt eftersom utbudet
av obligationer i svenska kronor med lidngre 16ptider dr begrinsat.

1.2.2 Tillsynsmyndigheterna oroas av det laga ranteliget

Det laga rinteldget 1 Sverige och omvirlden dr en killa till betydande
oro hos tillsynsmyndigheterna. I Sverige, liksom 1 EU, har ridntan fallit
nistan trendmissigt sedan borjan av 1990-talet. Men sedan finanskri-
sens utbrott 2008 har rintan pressats ner till ndra noll eller till och med
negativa nivder for vissa loptider. I skrivande stund'® handlas bide den
tvaariga och den femdriga statsobligationen till negativ rinta.

Av diagram 4 framgdr hur den svenska langa nominella statsobligations-
rintan har utvecklats sedan slutet av 1800-talet. Det ger perspektiv pa
bade hur extremt ldga rintenivier det dr som vi upplever nu, men visar
dven pa att det hogrintelige som rddde mellan 1975 och 1995, med

4 Ibid.
15 Oktober 2015.

22

rintor pa 6ver dtta procent, ocksa var ett extremlige ur ett historiskt
perspektiv. Det kan ocksa vara intressant att notera att den reala ridn-
tan har varit betydligt mer stabil 6ver tid jimfort med den nominella. I
diagrammet visas den reala rintan (nominell rinta justerad for inflation)
fran 1952 och framat.

Diagram 4. Ranteutvecklingen, nominellt och realt, 1874-oktober 2015
Procent
14 R

12 M ||
10 I w\l

.
S
;
&

2
-4 ——— = Nominell rdnta
-6 - Real rénta
RERACE RSO SER I SRS I Ay

Kalla: Riksbanken 617

Det som oroar tillsynsmyndigheterna dr dels hur forsikringsforetagens
solvenssituation paverkas vid fallande marknadsrintor, dels hur foéreta-
gen ska kunna genera tillriicklig avkastning for att mota sina framtida
dtaganden om den nuvarande ligrintemiljon permanentas.'® Som fram-

1 Danicl Waldenstrom (2014), Swedish stock and bond returns, 1856-2012, samt Rodney Edvins-

son and Johan Soderberg (2010), 7%e evolution of Swedish consumer prices 1290-2008, 1 Historical
Monetary and Financial Statistics for Sweden, Volume I respektive II (eds. Rodney Edvinsson,
Tor Jacobson and Daniel Waldenstrom), Sveriges Riksbank and Ekerlids.

7 Data har linkats ihop av forfattaren frin olika killor. For perioden 1950-1982 anviinds statsobli-
gationer med omkring 10 ars l6ptid. Frin januari 1983 anvinds den 10-driga statsobligationsrintan.
'8 Finansinspektionen, Ti/lsyn av forsikringsforetagen, 27 maj 2015 och Stabiliteten i det finansiella
systemet, 9 juni 2015.
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gir av diagram 5 dr det frimst tjinstepensionskassorna och de 6mse-
sidiga livforsidkringsforetagens solvenskvot som forsdmras nir rdntan
faller, medan skadeforsidkringsforetagens solvenskvot varit relativt stabil
under perioden."” Det beror p4 att livforsikringsforetagen generellt sett
har ldngre dtaganden dn skadeforsidkringsforetagen, dven om viss skade-
forsidkring ocksa kan bestd av linga dtaganden som t.ex. olika typer av
livrantor. Ett 1dngt dtagande 4r alltid mer kinsligt dn ett kort dtagande pa
grund av rinta-pa-rinta-effekten vid diskonteringen. Det édr framfor allt
livforsikringsforetagens stora bestand av traditionella férsdkringar med
finansiella garantier som paverkas.

Diagram 5. Ranteutvecklingen och férsakringsforetagens solvenskvot,
juni 2007-dec 2014
Solvenskvot vanster axel, procent hoger axel

25 5
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Anm.: 10-arig svensk statsobligationsranta, hoger axel.

Kalla: Finansinspektionen och Riksbanken

19 Solvenskvoten miter hur stor £apitalbasen ir i forhillande till £apitalkravet. Kapitalbas och
kapitalkrav ér reglerade i lag och Finansinspektionen ska ha tillsyn 6ver att lagkravet dr upp-
fylle, dvs. ate kapitalbasen dr storre dn kapitalkravet (solvenskvoten maste vara storre dn 1).
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Om livforsikringsforetagens solvenssituation forsdmras kan de tvingas
att gora omallokeringar i sina tillgangsportf6ljer for att minska den
finansiella risken. Foretagen kan da exempelvis silja aktier och képa
rintebdrande tillgdngar 1 stillet. Eftersom foretagen 1 manga fall forvaltar
stora tillgdngsmassor kan sidana omfoérdelningar komma att forstirka
prisrorelserna pa aktie- och rintemarknaden, vilket i sin tur kan for-
simra foretagens solvenssituation ytterligare. Det senare intriffade t.ex.
sommaren 2012 1 Sverige, vilket fick Finansinspektionen att infora ett
tillfillige golv for diskonteringsrintan i syfte att hejda de procykliska
rorelserna pi marknaden.? Beslutet fick ett omedelbart genomslag pa
rinteutvecklingen utan att golvet ndgonsin behévde utnyttjas.

Den 31 december 2013 inférde Finansinspektionen en ny modell for att
berikna diskonteringsrdntan.”’ I och med detta har risken for denna typ
av regeldriven procyklikalitet minskat. Den nya modellen bygger bara
delvis pa statsobligationsriantorna. I stillet antas den linga inden av
diskonteringsrintekurvan konvergera mot en slags jimviktsrinta som for
nirvarande ir satt till 4,2 procent. Det gor att diskonteringsrintan blir
mer stabil i den ldnga dnden av kurvan och att nuvirdet pa foretagens
framtida dtaganden inte varierar lika mycket 6ver tid.

Den 1 januari 2016 trider Solvens II i kraft och dd@ kommer modellen
for att berikna diskonteringsrintan att dndras igen. Den nuvarande
modellen skiljer sig emellertid inte sd@ mycket frin berikningsmodel-
len i Solvens II, iven om det finns vissa olikheter. En skillnad ir t.ex.
att diskonteringsrintan inte kan bli negativ i den nuvarande modellen,
medan detta dr fullt mojligt 1 Solvens II. Det innebir — allt annat lika —
att virdet pa forsikringsforetagens dtaganden kommer att 6ka ndgot

nir Solvens II trider i kraft vid arsskiftet. Den samlade effekten av Solvens 11
pa foretagens finansiella stillning idr dock svar att bedéma, bl.a. kan
dndringar 1 diskonteringsrintan komma att uppviigas av andra dndringar
som gar at motsatt hall.

20 www.fi.se/ Tillsyn/Skrivelser/Listan/Beslut-om-tillfalligt-golv-for-diskonteringsrantan.
a www.fi.se/Regler/FIs-forfattningar/Samtliga-forfattningar/201323.
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1.2.3 Nytt europeiskt stresstest och temaundersokning av
Finansinspektionen

Under 2014 genomforde den europeiska forsikrings- och tjinstepen-
sionsmyndigheten (EIOPA) stresstester for att prova motstandskraften
hos de europeiska forsidkringsforetagen utifrin det kommande Solvens I1-
regelverket. Stresstesterna handlade om hur vil foretagen kunde st
emot stressade situationer for savil marknads- som forsikringsrisker. I ett
sdrskilt scenario testades hur vil foretagen kunde hantera ett langvarigt
lagrinteldge (det s.k. Japanscenariet). Resultatet visade att de delta-
gande svenska forsikringsforetagen star relativt vl rustade for kraven 1
Solvens Il-regelverket och att flertalet foretag kan hantera ett langvarigt
ligrintelige.”

EIOPA kommer under sommaren 2016 att genomfora ett nytt stresstest
for de europeiska forsikringsforetagen.® Aven dé vintas det lga rinte-
liget sta i fokus. EIOPA kan dven komma att prova ett scenario med
fallande rintor och 6kade kreditspreadar, dven kallat ”double hit-scenariot”.

Aven Finansinspektionen har under viren 2015 intresserat sig for frigan
om hur de svenska livforsidkringsforetagen paverkas av ett langvarigt
lagranteldge. I en temaundersokning av de storre svenska livforsik-
ringsforetagen vill Finansinspektionen dels bedoma de ekonomiska
riskerna till f6ljd av en langvarig lagrintemiljo, dels utvirdera foretagens
hantering, kontroll och rapportering av dessa risker.”* Resultaten vintas
presenteras i en publik rapport i november 2015.%

1.2.4 Forsdkringsforetagen anpassar sitt produktutbud

De allt ligre marknadsrintorna har fitt de svenska livforsidkringsforeta-
gen att anpassa sina produkter genom att utfistelser for nya premier och

* Finansinspektionen, 7illsynen av forsikringsforetagen, 27 maj 2015.

B EIOPA, EIOPA Multi-Annual Work Programme 2015 2017, EIOPA-B0S-14/109, 29 September 2014.

# www.fi.se/upload/43_Utredningar/80_Presentationer/Fi-forum/2015/fi-forum-tillsynen-av-for-
sakringsforetagen-27maj2.pdf.

% Intervju med Asa Larsson, verksamhetsomradeschef for Forsikring pa Finansinspektionen. Pen-
sioner och Férmaner, 2015-10-08.
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avtal har baserats pa allt ligre antaganden om den framtida avkastning-
en. Foretagen erbjuder dven i hogre grad dn tidigare fondforsikring och
depaforsikring, dir forsikringstagarna sjdlva bir den finansiella risken.

Vissa bolag har helt slutat att teckna nya avtal for traditionell forsidkring.

Aven i andra linder i EU har forsikringsforetagen borjat anpassa savil
sitt produktutbud som sin kapitalforvaltning for att mota de utmaningar
som den nuvarande ldgrintemiljon och inférandet av Solvens II innebir.
I Danmark var féretagen tidigt ute med att anpassa sig, vilket berodde
pa att den danska tillsynsmyndigheten redan 1 bérjan av 2000-talet
inforde ett Solvens II-liknande trafikljussystem. I dag har de danska
forsikringsforetagen helt slutat att producera traditionella forsidkringar
med finansiella garantier.?®

En liknande utveckling syns ocksa i Tyskland. Under sommaren 2015
meddelade den tyska forsikringsgruppen Talanx — en av Europas storsta
forsikringsgrupper — att de kommer att dra sig ur marknaden for tradi-
tionell forsikring. Enligt foretridare for bolaget dr det bara en tidsfriga
innan fler foretag foljer efter.”’ Samma monster kan skonjas 6verlag i EU
enligt kapitalforvaltaren PIMCO, som gar sd langt att den dodforklarar
den traditionella forsikringen som produkt.” Enligt bolaget #r det inte
lingre mojligt att erbjuda traditionella forsikringar med attraktiv avkast-
ning till kund. I stillet syns en 6kad 6vergang till fondférsidkring och
olika typer av hybridlgsningar.

Aven i kapitalforvaltningen har de europeiska bolagen borjat anpassa sig
till det nya ldget. Fran att ha investerat i frimst inhemska rintepapper,
har bolagen nu 1 allt hdgre utstrickning bérjat investera 1 globala rinte-
papper, men dven i alternativa investeringar som t.ex. fastigheter, private
equity och infrastruktur.”’ Det #r dock frimst nya investeringar som

% Jan Parner, Deputy Director General, Finanstilsynet och Member of the Management Board,
EIOPA, pa Insurance Risk Nordics, 4 juni 2015.

" Insurance Risk, Tzlanx Q&A: We won't be the last to exit traditional guarantees, 7 aug. 2015.

¥ Matthieu Louanges, Is the European Insurance Sector in a State of Emergency?, June 2015, PIMCO.
» Ibid.
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styrs 4t det héllet. An sd linge har bolagen inte gjort nigra stérre omal-
lokeringar av de befintliga innehaven av statspapper och sikerstillda
obligationer.

For svensk del kan vi konstatera att bade livforsikrings- och skade-
forsikringsforetagen har 6kat andelen riskfyllda tillgdngar sedan halv-
arsskiftet 2009, se diagram 6 och 7. Livforsikringsforetagen har 6kat
aktieinnehaven, inkl. investeringsfonder, frin 34 till 46 procent och
minskat obligationsinnehaven och andra rintebirande tillgdngar frin
57 till 44 procent™. Skadeforsikringsféretagen har 6kat aktieinnehaven,
inkl. investeringsfonder, fran 27 till 38 procent och minskat obligations-
innchaven och andra rintebirande tillgangar fran 60 till 48 procent.
Fastighetsinnehaven har 6kat med ungefir en procentenhet fér bade
liv- och skadeforsikring.

Om dessa portféljomallokeringar dr en effekt av de sjunkande rintorna
ar dock svart att sdga. Ar 2009 var mitt under brinnande finanskris och
forsikringsforetagen kan ha dragit ned pa risken 1 portféljerna av den
anledningen. Omallokeringarna kan alltsd vara en dtergdng till det
normala, snarare dn en f6ljd av sjunkande ridntor. Tyviirr kan vi inte g
tillbaka ldngre i tiden for att undersoka detta, eftersom datainsamlingen
dndrades 2009 vilket innebir att data fore och efter kvartal tva 2009 inte
fullt ut édr jimforbara.

3T dessa siffror har vi exkluderat fondforsikring, men inte depéforsikring eftersom vi inte
kan sirskilja depaforsikring i statistiken fore 2015. Depaforsikring utgjorde andra kvartalet
2015 ca 5 procent av livforsikringsforetagens totala tillgdngar, jaimfor diagram 3.

Diagram 6. Livforsékringsforetagens placeringstillgéngar (exkl. fondférsakring),
2009 kv. 2 och 2015 kv. 2

Procent
2009 kv2 2015 kv2
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Anm. 1: | "Byggnader och mark” ingér helédgda fastighetsbolag.
Anm. 2: 2009 bestod de svenska obligationsinnehaven av 46 procent statsobligationer, 46 procent
sakerstallda bostadsobligationer och 8 procent av 6vriga kreditobligationer. 2015 var motsvarande
siffror 32, 59 och 9 procent.

Kélla: SCB
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Diagram 7. Skadeforsakringsforetagens placeringstillgdngar, 2009 kv 2 & 2015 kv 2
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Anm. 1: | "Byggnader och mark” ingér helégda fastighetbolag.

Anm. 2: Ar 2009 bestod de svenska obligationsinnehaven av 40 procent statsobligationer, 45 procent
av sékerstallda bostadsobligationer och 15 procent av 6vriga kreditobligationer. Ar 2015 var motsva-
rande siffror 43, 44 och 13 procent.

Kélla: SCB
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1.2.5 EIOPA oppnar for att se 6ver den langsiktiga jamviktsrantan i
Solvens Il

Det ldga rinteldget 1 Europa har dd och da vickt frigan om den lang-
siktiga jimviktsrintan i berikningsmodellen for diskonteringsriantan i
Solvens II — Ultimate Forward Rate (UFR) — ir satt till en for hog niva.
I dag antas jamviktsrintan for ataganden denominerade i sdvil svenska
kronor som 1 euro vara 4,2 procent. En dndring av detta skulle fa bety-
dande effekt pa virderingen av forsikringsforetagens skulddtaganden,
sirskilt livforsdkringsforetagens dtaganden som generellt sett 4r mycket
langa.

I oktober 2015 meddelade den europeiska forsikrings- och tjinstepen-
sionsmyndigheten (EIOPA) att myndigheten haller pé att se 6ver meto-
den for att ta fram den langsiktiga jimviktsrintan.”’ Det gar dirfor inte
att utesluta att en sddan forindring kan bli aktuell 1 framtiden. EIOPA
lovar dock att inga forindringar kommer att genomforas under 2016.
Detta for att siikerstilla en stabil regleringsmiljo for forsikringsforetagen
och for de nationella tillsynsmyndigheterna vid inférandet av Solvens II.
EIOPA kommer att remissbehandla frigan under 2016.

1.3 Risk for spanningar i euroomradet

Efter finanskrisen 2008-09 steg skuldséttningen i ett antal euroldnder
dramatiskt och ndgra av linderna fick svart att lana pd kapitalmarknader-
na. Fo6ljden blev att rintan pa deras statsobligationer skot 1 héjden och
oron spred sig bland de europeiska forsikringsforetag som hade inves-
terat i dessa tillgangar. Inte forrdn den europeiska centralbanken (ECB)
1juli 2012 lovade att gora allt som krivdes for att bevara den europeiska
valutaunionen lugnade finansmarknaderna sig.

Sedan dess har ECB och de nationella centralbankerna genomfort
omfattande kop av eurolindernas statspapper och linat ut betydande
belopp till deras banker. Detta har fatt rintorna i de statsfinansiellt svaga

3! hteps://eiopa.europa.cu/Pages/News/Review-of-the-methodology-to-derive-the-ultimate-
forward-rates.aspx.
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eurolinderna att sjunka tillbaka, se diagram 8. I oktober 2015 handlades
deras 10-driga statsobligationer till mellan 60 (Irland) och 200 (Portugal)
punkter 6ver den tyska. Bara Grekland avviker fortfarande med 6ver
720 punkter.*

Diagram 8. Statobligationsrantor i valda lander, 10 ar, jan 2007-okt 2015
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Anm. For Irland saknas data for april-september 2007 och november 2012-februari 2013.
Kélla: Bloomberg

Det dr dock ménga av eurolinderna som fortfarande édr hogt skuldsatta
(se diagram 2 i avsnitt 1.1.3). Om dessa linder inte far fart pd tillviixten i
sina ekonomier och borjar amortera pd sina statsskulder finns det risk for
att statsobligationsrintorna kan borja stiga igen. Minsta oro 6ver linder-
nas kreditvirdighet skulle kunna leda till hogre statsobligationsrintor,
sirskilt om ECB inte finns pa plats for att stodképa deras obligationer.

For forsdkringsforetagen 1 de statsfinansiellt svaga eurolinderna skulle
det ha blivit en tuff omstéllning nir Solvens II trider i kraft i januari

32 Grekland tas inte med i diagrammet eftersom riintan avviker si mycket att diagrammet
blir svért att ldsa.
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2016 om det inte vore for de mycket ldnga 6vergdngsbestimmelserna
som foretagen far tillimpa vid anvindningen av de riskfria rintesat-
serna och vid berikningen av forsikringstekniska avsittningar.™ Enligt
Solvens II ska diskonteringsrintan for dtaganden i euro baseras pa euro-
swaprintan. Men enligt de nuvarande reglerna — Solvens I — beridknas
diskonteringsrintan ofta utifrin det egna landets statsobligationsrinta.*
I den man denna rinta dr hdgre dn euroswaprintan — se diagram 9 for
en illustration av detta — skulle virderingen av forsidkringsforetagens
skulddtaganden i ett slag 6ka i och med inférandet av Solvens I1. Detta
var ocksd en av anledningarna till att 6vergdngsbestimmelserna inférdes
overhuvudtaget.®

Diagram 9. Euroswapspread (swap-stat) i valda lander, 10 &r, jan 2007—okt 2015
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Anm. For Irland saknas data for april-september 2007 och november 2012-februari 2013.

Kélla: Bloomberg

3 Overgangsbestimmelserna infordes i Solvens IT genom Omnibus I1-direktivet (2014/51/EU),

se artiklarna 308 ¢ och 308 d 1 Solvens II-direktivet i dess lydelse enligt Omnibus II-direktivet.

3* Alternativt kan diskonteringsrintan beriknas utifrin den faktiska och forviintade avkastingen

pé forsikringsforetagets tillgingar, med avdrag for en forsiktighetsmarginal.

% Det ir inte bara forsikringsforetagen i de statsfinansiellt svaga linderna som kan ha nytta av
overgingsbestimmelserna. Enligt den tyska tillsynsmyndigheten skulle nira hilften av de tyska for-
sdkringsforetagen inte kunna méta kapitalkraven i Solvens I om det inte vore for 6vergdngsbestim-
melserna. Se Insurance Risk, Concentration lapse: Bundesbank warns on policy surrenders, aug. 2015.
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Enligt 6vergingsbestimmelserna for de riskfria rdntesatserna far forsik-
ringsforetagen mojlighet att tillimpa en tillfillig justering pa de riskfria
rintesatserna. Justeringen bygger pa landets nuvarande regler for berik-
ning av diskonteringsriantan och ska fasas ut linjirt fram till den 1 januari
2032. Overgangsperioden varar alltsa i hela 17 4r.

Men oavsett 6vergingsbestimmelserna finns det en inneboende spin-
ning i Solvens II-regelverket sd linge de enskilda statsobligationsrintor-
na i euroomradet inte ror sig i takt med euroswaprintan. De europeiska
forsdkringsforetagen investerar ofta i inhemska statsobligationer och ir
darfor kidnsliga for fordndringar i inhemska ridntor. Dirfor finns det alltid
en risk for att virdet pa deras tillgingar kan minska utan att skulderna
gor det om det utbryter oro éver lindernas kreditvirdighet med hogre
statsskuldsrintor till f6ljd. Det skulle t.ex. kunna hinda om nya kriser i
Grekland uppstir. Sommarens utdragna forhandlingar mellan Grekland
och de 6vriga EU-linderna slutade visserligen med en 6verenskom-
melse, men det finns, som vi har konstaterat tidigare, mycket som talar
for att Greklandsdramat dnnu inte dr 6ver.

Det dr inte sjdlvklart hur de europeiska forsikringsféretagen kommer att
anpassa sig till den nya situationen nir Solvens II trider 1 kraft. Mycket
talar dock for att de kommer att anvinda dvergingstiden till att anpassa
sitt produktutbud, sisom vi redan har sett pd manga héll i dag. Hur det
kommer att pdverka regeringarnas mojligheter att finansiera befintliga
statsskulder och kommande budgetunderskott aterstar att se. En inte
allt for vagad gissning dr att efterfrigan pa statsobligationer i statsfinan-
siellt svaga linder kommer att minska framover, &tminstone fran forsik-
ringsforetagens sida, vilket kan leda till 6kade upplaningskostnader for
linderna.

1.4 Investeringar for tillvaxt och sysselsattning

Den utdragna ligkonjunkturen i Europa har fatt europeiska politiker
att fokusera pd atgirder for att skapa en mer konkurrenskraftig ekonomi
med hogre tillvixt och sysselsittning. Som ett led 1 detta presenterade
EU-kommissionen i slutet av 2014 en ny investeringsplan for Europa -
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den s.k. Junckerplanen. Investeringsplanen bestir av tre delar:

1. En europeisk fond for strategiska investeringar (EFSI).

2. En oversiktlig forteckning 6ver investeringsprojekt pd EU-niva
via en digital projektportal och ett europeiskt centrum for
investeringsradgivning (ETAH).

3. En agenda for hur investeringsklimatet kan forbéttras genom
att bland annat forenkla regleringar, 6ka tillgdngen till langsiktig
finansiering samt stirka den inre marknaden.

1.4.1 Europeiska fonden for strategiska investeringar (EFSI)

Den europeiska fonden for strategiska investeringar (EFSI) togs 1 drift

1 september 2015. Syftet dr att underlitta finansiering och genomfor-
ande av vissa typer av investeringar i EU, samt att ¢ka tillgdngen till
finansiering. Fonden ir tinkt att samverka med privata finansiérer for att
finansiera sidana projekt som annars skulle ha svirt att hitta marknads-
finansiering. Aven enskilda linder och nationella investeringsbanker far
bidra till fonden. Fonden kommer att stédja investeringar i:

¢ '[ransport-, energi- och digital infrastruktur.
e Utbildning, forskning och utveckling, samt innovationer.

¢ Omstillning till fornyelsebar energi och effektivare resurs-
anviandning.

e St6d till sma och medelstora foretag.

Fonden har kapitaliserats med 5 miljarder euro frin Europeiska inves-
teringsbanken (EIB) och ytterligare 16 miljarder euro i garantier fran
EU-budgeten. EU-kommissionens forhoppning ér att den nya fonden
ska leda till en mobilisering av totala — huvudsakligen privata — investe-
ringar p4 315 miljarder euro.*

% EU-kommissionen riknar alltsi med att fondens grundkapital och garanterade belopp pa sam-
manlagt 21 miljarder euro ska generera 15 ginger sa mycket privat kapital (21 mdr EUR x 15 =
315 mdr EUR).

34

Fonden ir inordnad 1 EIB:s struktur men investeringar i sma och
medelstora foretag ska hanteras av EIB:s dotterbolag, den Europeiska
investeringsfonden (EIF), specialiserad pa riskkapitalfinansiering. EFSI
ir egentligen inte en separat fond eller juridisk person® varfor alla
investeringar kommer att belasta EIB:s balansrikning. Fonden kommer
dirfor inte att ge ut egna obligationer for att finansiera investeringarna. |
stillet kommer EIB att forse EFSI med 49 miljarder euro i finansiering
och EIF med 12 miljarder euro, dir de utstillda EU-garantierna kom-
mer att anvindas for att ticka eventuella forluster for EIB.” Utsver det
kommer ytterligare finansiering att mobiliseras frin medlemslinderna
eller den privata sektorn.”” EIB kommer att finansiera sin utlining till
EFSI och EIF via upplaning pa kapitalmarknaderna precis som for sin
ovriga verksamhet.

1.4.2 Projektportal och radgivningscentrum

Projektportalen for europeiska investeringsprojekt innebir att EU-kom-
missionen, EIB och medlemsstaterna ska uppritta en forteckning 6ver
potentiella framtida investeringsprojekt i EU. Huvudsyftet dr att gora
information om mdjliga projekt 6verskadlig och tillgidnglig f6r investerare.

Det nya ridgivningsorganet EIAH ska vara ett centralt rddgivningscen-
trum som bygger pd redan existerande ridgivningsverksamheter fran
EIB och EU-kommissionen. EIAH viinder sig till foretag som soker
finansiering och tillhandahdller radgivningsstod av olika slag i samband
med investeringsprojekt och deras finansiering.

% Fonden ir ett avtal mellan EU-kommissionen och EIB och bestir av den garanti pi 16 miljarder
euro som EU-kommissionen har stillt ut frin EU-budgeten. Avtalet ér ppet for medlemslin-
derna. Aven andra parter t.ex. nationella utvecklingsbanker, eller offentliga organ som igs eller
kontrolleras av medlemsstaterna, samt aktorer i privat sektor — far delta under forutsittning att
befintliga bidragsgivare samtycker.

3 Europeiska Investeringsbanken, European Fund for Strategic Investments — Questions and
Answers, 26 juni 2015.

% Hittills har nio EU-linder lovat att bidra med pengar till projekt som stods av fonden (som med-
finansidrer). Ssmmantaget ror det sig om nirmare 43 miljarder euro, motsvarande 400 miljarder
kronor: Storbritannien (€ 8,5 miljarder), Tyskland (€8 miljarder), Frankrike (€8 miljarder), Italien
(€8 miljarder), Polen (€8 miljarder), Spanien (€1.5 miljarder), Slovakien (€400 miljoner), Bulgarien
(€100 miljoner) och Luxemburg (€80 miljoner).
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1.4.3 Energiunionen, EU:s digitala inre marknad och Kapital-
marknadsunionen

Den tredje delen av Junckerplanen innefattar tre initiativ: Energiunio-
nen, EU:s digitala inre marknad och Kapitalmarknadsunionen. Energi-
unionen® bestdr av fem 6msesidigt forstirkande dimensioner: forsorj-
ningstrygghet, inre marknad, energieffektivitet, minskade klimatutslipp
samt forskning, innovation och konkurrenskraft. Kommissionen lyfter
fram 15 konkreta atgirder for att fa till stdnd Energiunionen och listar 43
forslag pa nya initiativ och lagforslag for de ndrmsta fem éren.

Strategin for att utveckla EU:s digitala inre marknad*' beskrivs nirmare i
avsnitt 3.6.1. Handlingsplanen for att skapa en europeisk kapitalmark-
nadsunion (CMU)* ir ett samlingsbegrepp for en rad initiativ for att
starka den europeiska kapitalmarknadens formdaga att allokera kapital
och 6ka grinsoverskridande investeringar i framférallt smd och medel-
stora foretag, nystartade foretag och infrastrukturprojekt. Dessa forslag
paverkar forsikringsforetagen i deras roll som kapitalférvaltare. En nir-
mare beskrivning av kommande initiativ och lagforslag ges i avsnitt 2.2.2.

1.4.4 Majligheter for forsakringsféretagen?

Det idr tveksamt om den hir typen av politiska projekt kommer att
innebira ndgra storre forindringar for forsdkringsforetagen. Mojligen kan
satsningarna pa de bada investeringsfonderna EFSI och EIF komma

att erbjuda forsiikringsféretagen nya investeringsmojligheter. En av de
forsta transaktionerna som gjordes inom ramen for EFSI var t.ex. en
investering i en nystartad dansk infrastrukturfond® dir flera av de andra
andelsdgarna var just forsidkringsforetag eller pensionsfonder. EFSI

HOKOM (2015) 80, En ramstrategi for en motstindskraftig energiunion med en framdtblickande Flimat-
politik, Meddelande frain kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska
och sociala kommittén, Regionkommittén och Europeiska investeringsbanken.

' KOM (2015) 192, En strategi for en inre digital marknad i Europa, Meddelande frin kommissio-
nen till Europaparlamentet, ridet, Europeiska och sociala kommittén samt Regionkommittén.

+ COM (2015) 469 final, Action plan on building a capital market union, Communication from the
Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social Com-
mittee and the Committee of the Regions.

* Copenhagen Infrastructure I1.
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skulle alltsd kunna mojliggora att nya investeringsfonder kan startas upp
genom att garantera ett visst kapital 1 uppstartsprocessen. EFSI skulle
ocksd kunna bidra pa andra sitt till samarbeten med privata aktorer.
Kritiker menar dock att EFSI lika giirna skulle kunna trdinga ut privata
aktorer och dirmed minska forsidkringsforetagens investeringsmojlighe-
ter 1 den hir typen av ldngsiktiga infrastruktur- eller energiprojekt som
EFSI dr tinkt att stétta.

En annan mojlighet dr att EIB:s 6kade upplaning till f61jd av EFSI och
EIF — ca 60 miljarder euro — skulle ge forsikringsforetagen mer material
att investera 1. EIB har hogsta mojliga kreditbetyg och dess obligationer
dr inte forknippade med nidgot kapitalkrav i Solvens II. EIB:s obliga-
tioner kan dirfor erbjuda ett ateraktive investeringsalternativ for forsik-
ringsforetagen.

Storst potential kanske #nda finns inom ramen for de initiativ som tas
inom ramen for kapitalmarknadsunionen (CMU). Exempelvis disku-
teras mojligheten att sinka kapitalkraven i1 Solvens II for vissa typer av
tillgdngar. En nirmare beskrivning av CMU ges i avsnitt 2.2.2.

1.5 Okad politisk osikerhet

Bade i Sverige och 1 andra linder 1 EU har den politiska osiikerheten
okat. I Sverige har de borgliga partierna nyligen skrotat Decembero-
verenskommelsen (DO) som slots mellan de fyra borgliga partierna och
regeringspartierna Socialdemokraterna och Miljopartiet infor hotet om
nyval i december 2014. Sexpartioverenskommelsen innebar en slags ga-
ranti for att en minoritetsregering ska kunna fa igenom sin budget utan
att behova soka stod hos Sverigedemokraterna.

Det idr dnnu oklart vad som kommer att hinda med regeringens bud-
getproposition i riksdags- och utskottsbehandlingarna i december. Klart
dr att de fyra allianspartierna inte har nigon gemensam budget och att
den situation som uppstod i fjol dirfor inte kan uppstd i dr igen. Det
finns dock en risk for att oppositionspartierna kan komma att bryta ut
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enskilda forslag ur regeringens budget, precis som de rédgrona partierna
sjilva gjorde hosten 2013.

Regeringen dr ocksa hdrt pressad av flyktingkrisen. Migrationsverket
huvudscenario dr att antalet asylsdkande 2015 kommer att uppga till
160 000 personer, men det kan lika girna komma att handla om uppe-
mot 200 000 personer*. P4 kort sikt handlar det om att ge minniskor
tak 6ver huvudet, kldder och mat och Migrationsverket, kommuner och
andra myndigheter arbetar hért for att 16sa den aktuella flyktingsituatio-
nen. Myndigheten for samhillsskydd och beredskap (MSB) samordnar
de olika aktérernas insatser. Aven forsikringsbranschen involveras i och
med att den akuta situationen vicker frigor om forsidkringsskydd for
asylsokande och for olika former av boenden.

Inom EU har splittringen 6kat under 2015. Forst tog krishanteringen av
Grekland tid och kraft under sommaren. Sedan blossade flyktingkrisen
upp med full styrka, vilket slutade med att EU fattade ett majoritets-
beslut om tvingande flyktingkvoter. Att ett majoritetsbeslut fattas i en
friga som beror lindernas nationella suverinitet dr mycket ovanligt och
en fingervisning om den klyfta som skiljer vistra Europa fran det forna
Osteuropa.

Under hosten 2015 har de 6kade flyktingstrommarna till EU fact flera
EU-linder att infora tillfdlliga grinskontroller, bl.a. Sverige, Tyskland,
Osterrike, Ungern och Slovenien.” Aven om denna méjlighet medges
inom ramen for Schengenavtalet, om det finns hot mot den allminna
ordningen och den inre sikerheten, sa har det inda vickt frigor om
Schengenavtalets fortsatta framtid. Fragan blev in mer akut efter
terror-attackerna 1 Paris den 13 november 2015 eftersom Frankrike
som en f6ljd av det tycks vilja inféra mer langtgiende inskrinkningar i

* www.migrationsverket.se/Om-Migrationsverket/Nyhetsarkiv/Nyhetsarkiv-2015/2015-10-22-Stor-
osakerhet-i-prognosen---EUs-agerande-avgorande.html.

* http://ec.curopa.eu/dgs/home-affairs/what-we-do/policies/borders-and-visas/schengen/reintroduction-
border-control/index_en.htm
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Schengenavtalet, med 6kade interna grinskontroller och insamling av
identitetsuppgifter i samband med flyg-, tdg- och batresor.*

En annan osikerhetsfaktor i EU dr Storbritanniens hot om att limna
unionen. Storbritanniens premidrminister David Cameron lovade infor
det brittiska parlamentsvalet att omférhandla villkoren for Storbritan-
niens EU-medlemskap och att hilla en folkomrostning om ett fortsatt
medlemskap. Om Storbritannien skulle limna unionen kan det i allvar-
liga konsekvenser for EU. Rent ekonomiskt skulle skadan féormodligen
bli storre for Storbritannien dn for EU. Men ur ett trovirdighetsperspek-
tiv skulle ett brittiskt uttride vicka frigan om alla de andra lindernas
medlemskap. Det betyder visserligen inte att de andra linderna skulle
gora som Storbritannien och limna unionen, men det skulle finnas ett
frigetecken gillande medlemskap som inte har funnits forut.

Ett brittiskt uttride skulle 4ven kunna inverka pa maktbalansen 1
unionen. Storbritannien dr nu den nist storsta ekonomin i EU efter
"Tyskland. Men om britterna limnar EU skulle Tyskland bli annu mer
dominant, vilket skulle inverka pa alla medlemslidnder, inklusive Frank-
rike. Men framfor allt skulle ett brittiskt uttride ge EU:s trovirdighet
som en gemensam union en ordentlig torn.

'Till dessa orosmoment kommer ett antal geopolitiska oroshirdar i
virlden, framforallt Mellanostern, Hong Kong, Nordkorea, Ukraina och
Ryssland. Aven den senaste hindelsen i slutet av november 2015 da

ett ryskt bombplan skéts ned av turkiske stridsflyg, 1 ssmband med en
attack mot den islamistiska staten 1 Syrien, har vickt stor oro i virlden
for att en konflikt ska bryta ut mellan Ryssland och Nato. Hur dessa
hindelser och oroshirdar kan komma att utvecklas ir forstds mycket
svart att sia om. Att utvecklingen kan komma att paverka bade den ecko-
nomiska och politiska utvecklingen i virlden stdr dock helt klart.

* www.telegraph.co.uk/news/worldnews/europe/france/11998301/Paris-attacks-France-to-
call-for-effective-suspension-of-Schengen-open-borders.html
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2 Regleringsarbetet fortsatter

Motivet bakom all forsikringsreglering ir att skydda forsikringstagarna.
Det motiverar krav pa god styrning och kontroll i forsikringsforetagen
och att de har tillrickligt med kapital for att kunna betala ekonomisk
ersiattning med anledning av olika slags skador, vid pension eller dods-
fall osv. Men det motiverar dven regler for hur forsdkringsforetagen mer
konkret ska forhalla sig till och beméta sina kunder. Skyddet for forsik-
ringstagarna maste dock vara effektivt, exempelvis maste informations-
krav avvigas s att konsumenterna inte avskricks fran att ta till sig den
information de fir. Skyddet mdste ocksa balanseras mot andra aspekter
sdsom mojligheten for forsikringsforetagen att utfora sin uppgift som
riskbidrare och nyttan av en vil fungerande konkurrens mellan olika ak-
torer. En vil balanserad reglering som far den effekt som ér avsedd utan
onoddiga kostnader dr nédvindig for en fungerande forsikringssektor.
Rittssikerhetsaspekter aktualiseras bide genom mingden bestimmel-
ser 1 sig och genom de méanga ganger komplexa regleringsprocesserna.
All reglering maéste vara vilanalyserad, tydlig och forutsigbar.

Under 2016 gér Solvens II in 1 operativt lige och vi ser en rad pagaende
och nya regleringsinitiativ. Det handlar om bland annat informations-
krav, fortsatt utveckling av redovisningsstandarder och en rad skatteini-
tiativ.

2.1 Forsakringsforetagen och kunderna

Med ett bra bemétande och upplysta kunder 6kar kundernas fortroende
for forsikringsforetagen. Det dr av godo for bade forsikringstagarna

och forsikringsforetagen. Den senaste tidens tendens att pd EU-niva
standardisera kraven mellan olika finansiella aktorer innebir dock att
det inte tas tillriicklig hinsyn till de olika marknadernas och aktdrernas
forutsiteningar. Kraven blir ocksa sd detaljerade och 6verlappande att de
knappast gagnar kunderna.
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2.1.1 Okad informationsmangd

Kraven pd vilken information som ska limnas till konsumenter och
andra kunder 6kar. Mer information idr emellertid inte nédvéndigtvis till
godo for konsumenterna eftersom for mycket information riskerar att
avskricka konsumenter fran att ta till sig den information de fir.
Grundliggande krav pa forkopsinformation och drlig information har
funnits linge 1 EU-rdtten och har endast i mindre omfattning dndrats
genom ikrafttridandet av Solvens II 2016. I Sverige aterfinns motsvaran-
de regler i foreskrifter frain Finansinspektionen och det finns dessutom
informationskrav i forsikringsavtalslagen.

Sedan ndgra dr bor svenska forsiikringsforetag enligt allminna rad fran
Finansinspektionen ange den viktigaste forkopsinformationen for pri-
vata individuella livforsidkringsprodukter av sparandetyp 1 ett faktablad.
Nu kommer ocksi EU-krav*’ p4 faktablad for forsikringsbaserade inves-
teringsprodukter® och for skadeférsikringar’. Dessa EU-krav kommer
att preciseras under 2016 och medfor en lingtgdende standardisering av
den information som ges. En betydande svarighet i sammanhanget ér att
tillimpningsomradet dr oklart, dvs. EU-reglerna som ror forsikringsba-
serade investeringsprodukter kan inte sigas ge tydliga besked om vilka
produkter som avses pd t.ex. den svenska marknaden. Omfattas t.ex.
savil fondforsidkringsprodukter som traditionella livforsidkringsprodukter
av dessa krav pa faktablad?

Nya informationskrav kommer dessutom med stérsta sannolikhet att in-
foras dven for tjinstepensioner och for paneuropeiska privata pensioner
genom de pagiende arbetena pd EU-nivd med uppdaterade respektive
eventuella kommande regler for dessa (se vidare om dessa i avsnitt 2.2.1

*"Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 1286/2014 av den 26 november 2014 om
faktablad for paketerade och forsikringsbaserade investeringsprodukter for icke-professio-
nella investerare (Priip-produkter) (EUT L 352, 26.11.2014).

* En forsikringsbaserad investeringsprodukt ir en produkt som har en 16ptid eller ett dter-
kopsvirde vars 16ptid eller dterkopsvirde helt eller delvis ér direke eller indirekt exponerat
mot marknadsfluktuationer.

* Forsikringsdistributionsdirektivet ir beslutat men dnnu inte publicerat.
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respektive 2.1.5). Men for tjinstepensioner lutar det ét att de inte blir
lika standardiserade som for forsikringsbaserade investeringsprodukter.

Vid sidan av att forsikringsforetagen ska ta fram och limna faktablad om
produketer stiller forsikringsdistributionsdirektivet™ krav pa information
om forsiljningen, exempelvis om vilken typ av ersiittning som foretagets
anstillda far betriffande kontraktet.

"Trots den digitaliserade omvirlden dr kraven pa faktablad inte teknik-
neutrala. Faktablad ska som huvudregel limnas 1 pappersform. Andra
alternativ, att limna informationen via annat varaktigt medium eller
webbplats, kan anviindas endast under vissa forutsidttningar som varierar
beroende pd medium. Det kan exempelvis vara bevis om att kunden har
tillgang till internet eller att kunden uttryckligen viljer sidant medium.
Regleringen ir sdledes inte i fas med den digitala utvecklingen (se dven
avsnitt 3.6). En betydande utmaning i ssmmanhanget ér forstds att det
dr svart for regleringen att halla jimna steg med den digitala utveck-
lingen — vilket 1 sin tur gor det svirt for forsikringsforetagen och andra
som har att tillimpa reglerna att forutse vilka regler som ska komma att
giilla for verksamheten.

2.1.2 Kundernas bésta i fokus

Forsidkringsdistributionsdirektivet ersitter det tidigare forsikringsfor-
medlingsdirektivet. Det nya direktivet reglerar inte endast forsikrings-
formedlare utan dven forsikringsforetagens egen forsiljning. Avsikten ér
att kunderna ska fa ett likvirdigt skydd oavsett vilken forsiljningskanal
som anvinds. Det innebir for forsdkringsforetagens del 6kade krav pa
hur kunder ska behandlas. Som ett allmiint krav géller att forsdkringsfo-
retag ska agera hederligt, rittvist och professionellt 1 enlighet med sina
kunders bista intresse.

Dessutom infors krav pa forsikringsforetagens interna styrning och

kontroll. Personal som deltar 1 distributionen ska ha tillricklig kunskap
och foretaget ska ha riktlinjer och processer som sikerstiller det samt

0 Forsikringsdistributionsdirektivet 4r beslutat men innu inte publicerat.
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ska utse en funktion som ansvarar for att riktlinjerna och processerna ge-
nomfors. Det ska dven finnas en process for att internt godkédnna nya eller
dndrade produkter dir det exempelvis ska preciseras vilken malgruppen
dr for varje produkt. Alla som siljer produkten, inklusive formedlare, ska
informeras om malgruppen.

Friagorna om intressekonflikter och ersittningar for forsiljning dr cen-
trala och reglerna i direktivet dr mer ingripande for forsikringsbaserade
investeringsprodukter dn f6r andra produkter. For alla produkter giller
att siljare och forsikringsformedlare inte far ersittas pa ett sitt som star i
konflikt med skyldigheten att agera for kundens bista. Inte heller fir det
finnas incitament for att rekommendera en sirskild produket till en kund
om han eller hon kan erbjudas en annan produkt som bittre 6verensstim-
mer med kundens behov.

For forsdkringsbaserade investeringsprodukter ska forsikringsforetagen
identifiera intressekonflikter och ha arrangemang pa plats for att férhindra
att intressekonflikter negativt pdverkar kundernas intresse. Om man trots
det inte tillrdckligt sdkert kan forhindra risken for skada for kundernas
intresse, sa ska forsikringsforetaget informera kunderna om Killor till in-
tressekonflikter. Ersittning, inklusive provision till formedlare, far betalas
endast om det inte har en negativ effekt pa servicekvaliteten och inte
forsvagar efterlevnad (impair compliance) av kravet pd att agera hederligt,
rittvist och professionellt i enlighet med kundernas bista intresse. Det
kan siledes konstateras att reglernas utformning si ldngt inte stiller upp
nagon klar grins for vad som ir tilldtet respektive forbjudet vad giller
t.ex. provisioner. Detta ir otillfredsstillande for forsdkringsforetagen och
andra som har att tillimpa regelverken.

Medlemsstaterna far dessutom en mojlighet att ytterligare begrinsa eller
forbjuda provisioner. Frigan dr om denna mdjlighet till provisionsférbud
kommer att utnyttjas 1 Sverige. 2013 drs virdepappersmarknadsutredning
har foreslagit en reglering av investeringsradgivning for bade virde-
pappers- och forsdkringsmarknaden med en lingtgdende mojlighet for

44

Finansinspektionen att limna mer detaljerade regler om intressekon-
flikter och provisioner. Utredningen har dock inte analyserat forsikrings-
marknaden cller bedomt konsekvenserna av sina forslag. Den verkliga
inneborden av forslagen dr ddrfor oklar. Samtidigt har Finansinspektio-
nen vid olika tillfdllen uttalat sig positivt for ett langtgdende provisions-
forbud.

Finansinspektionen anser att de provisionsmodeller som férekommer
pd marknaden i dag skapar intressekonflikter och dirmed riskerar att
paverka kundernas intressen negativt.”' Ett forbud mot provisioner i lag,
som giller lika for all rddgivning, dr enligt inspektionen vad som krivs
for att en oberoende rddgivningsmarknad ska vixa fram dir konsumen-
tens bista ir i fokus.

Om ett provisionsforbud genomfors kan det fa stor paverkan pa vilka
kanaler forsikringsforetagen viljer for sin forsdljning.

2.1.3 Utlandsk forsaljning kraver kunskap om nationella val
EU-reglerna om information och forsiljning innebir att samma krav
kommer att gilla oavsett i vilket land produkterna siljs. Men 1 nagra fall
far ett land stélla upp ytterligare krav vid forsiljning till kunder som bor
1 det landet. Det kan exempelvis innebira att faktablad for forsikrings-
baserade investeringsprodukter ska forhandsanmilas till tillsynsmyndig-
heten, att rddgivning alltid méste ske for vissa, eller alla, produkter eller
att det rader provisionsforbud.

Ett svenskt forsikringsforetag som tinker marknadsféra produkter i ett
annat land maste vara uppmirksam pa dessa krav. Det kan didrfor vara av
vikt ate forsidkringsforetag vet i vilket land en kund bor.

EU-kommissionen tog i maj 2015 fram en strategi for en digital inre

marknad (se vidare 1 avsnitt 3.6.1) ddr man bland annat lovade att
ligga fram lagstiftningsforslag for att fa stopp pd oberittigad geografisk

! Finansinspektionen, Konsumentskyddet pa finansmarknaden, 12 maj 2015.
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blockering (s.k. geo-blocking). I en efterf6ljande konsultation konsta-
terar kommissionen att foretag alltfor ofta har begrinsningar eller olika
villkor f6r kunder beroende pa deras nationalitet eller bostadsort. Det
handlar dd om att siljare pa olika sitt férhindrar handel, exempelvis att
tillerdde till webbsidor blockeras, att det inte gar att fullfélja ett kop frin
en webbsida, att det inte gér att ladda ned digitala produkter eller att
prissdttningen ir olika beroende pa nationalitet. Forsidkringsforetagens
behov av kunskap om bostadsland for att exempelvis veta om det krivs
rddgivning beror pd EU-reglering och bor dérfor inte kunna anses vara
oberittigat. Om inte sd riskerar forsikringsforetagen att inte kunna leva
upp till kraven i forsikringsregleringen. Nédgra konkreta regleringsfor-
slag har emellertid dnnu inte limnats.

2.1.4 Skydd av personuppgifter viktigt men kan férsvara nédvandig
hantering

Den snabba tekniska utvecklingen och globaliseringen har stillt oss in-
for nya utmaningar vad giller skyddet av personuppgifter. Omfattningen
av datadelning och insamling av uppgifter har 6kat och bade privata
foretag och offentliga myndigheter anvinder sig av personuppgifter i

en helt ny omfattning. Allt fler privatpersoner behandlar dessutom sina
personliga uppgifter pa ett sdtt som gor att de blir tillgidngliga for var

och en, oberoende av plats i1 virlden. Det 6kar behovet av skydd for den
personliga integriteten.

Inom EU pagar forhandlingar om en ny férordning pa dataskyddsom-
ridet®® som ska ersitta det nuvarande dataskyddsdirektivet frin 1995.
Forordningen kommer att innehélla reglering av delvis samma fragor
som den svenska personuppgiftslagen och ir alltsd av central betydelse
for de flesta forsiikringsforetag. De nya reglerna dr avsedda att yteerligare
starka individens ritt att sjilv bestimma 6ver sina personuppgifter. De
kommer av allt att doma att innebiira stringare krav pa samtycken och

52 Allmin uppgiftsskyddsforordning KOM 2012/11/slutlig, Forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om skydd for enskilda personer med avseende pa behandling av personuppgifter
och om det fria flodet av sadana uppgifter.
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informationsinsatser. En politisk verenskommelse om nya regler pa
dataskyddsomradet kan komma att nds i december 2015 for tillimpning
1 borjan av 2018.

I princip all forsikringsverksamhet bygger pa hantering av mer eller
mindre kinsliga personuppgifter. De har stor betydelse vid premiesitt-
ning, riskbedémning och skadereglering. Personuppgifter dr dven vik-
tiga for att ta fram statistik som dr nodvindig for branschen och for att
motverka bedrigerier. Krav som begridnsar denna hantering kan menligt
paverka forsdkringsbranschen. Det dr didrfor centralt att det inte infors
begrinsningar som férsvarar hanteringen.

Vid sidan av det arbete som pagar rérande férordningen pa dataskydds-
omridet meddelade EU-domstolen i oktober 2015 en dom™ avseende
mojligheten att 6verfora personuppgifter frain EU till USA. Domen
innebir att all 6verforing av personuppgifter till USA som sker enbart
med stéd av det s kallade Safe Harbour-undantaget™ ir férbjuden. Do-
men torde forst och frimst bli relevant for sd kallade personuppgiftsan-
svariga. Domen péverkar svenska foretag som for 6ver personuppgifter
till koncernbolag i USA men dven de som képer till exempel outsour-
cingtjinster eller molntjinster for olika typer av administrativa system
m.m. som helt eller delvis tillhandahalls fran USA.

Konkret innebir domen att svenska féretag bland annat kan behéva
identifiera vilka personuppgifter man ir personuppgiftsansvarig fér och
som overfors till USA och analysera i vilka fall 6verféringen sker enbart
med stod av Safe Harbour-undantaget. For dessa fall mdste man inrdtta
alternativa sitt for laglig 6verforing. Det gar alltsa dven 1 fortsittningen
att uppritta system som mojliggor 6verforing av personuppgifter till
USA, men det blir mer komplicerat dn for nirvarande.

% Dom den 6 oktober 2015 i mil C 362/14.
3 European Commission’s (EC) Decision 2000/520 on the adequacy of the data protection
level provided by the safe harbour principles.
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2.1.5 Standardiserade individuella pensionsprodukter utreds
Redan 2011 uttalade EU-kommissionen® att kvaliteten pa finansiella
produkter inom den tredje pelaren (individuellt pensionssparande)
miste forbittras och har under 2015 uttalat att introduktionen av en
standardiserad produkt for privata pensioner kan stirka den inre mark-
naden och 6ka sparandet.

EIOPA har dirfér ombetts att se 6ver vilka regelverk som kan behova
utvecklas for att ta fram ett EU-ramverk for tredjepelarpensioner”’.
Uppdraget omfattar dven andra produkter én forsdkring och som siljs av
banker, fondforetag eller andra med syfte att kunden sparar infor pen-
sionen. EIOPA har genomfort tva konsultationer och ska limna tekniska
rad till kommissionen 1 borjan av 2016. EIOPA funderar hir, liksom
kommissionen, pa relativt lingtgdende standardisering av en sparpro-
dukt. Standardiseringsstrivandena, eller harmoniseringsstrivandena,

tas hir alltsa vidare till sjilva produktutformningen. Kommissionen har
dnnu inte bestimt om det ska bli en s.k. 29:¢ regim (dvs. som giller vid
sidan av de nationella regimerna) eller ett direktiv som stiller krav pa
nationella produkter.

Det aterstar médnga fragor att [9sa for att en EU-mirkt pensionsproduke
ska kunna lanseras. Vissa frigor kommer inte heller kunna l6sas pa EU-
nivd, sdsom skattefrigor samt social- och arbetsriitt. Storst betydelse kan
en sddan produkt tinkas fa i mindre utvecklade marknader som inte
har ndgon nationell motsvarighet, men dven pa andra marknader kan
forsdkringsforetagen fa en ny situation i konkurrens med foretag i andra
sektorer.

5 KOM (2012) 55 slutlig, En agenda for tillriickliga, trygga och langsiktigt birkraftiga pen-
sioner.

% Gronboken om CMU/action plan CMU.

57 Call for Advice from the European Insurance and Occupational Pensions Authority
(EIOPA) on the development of an EU Single Market for personal pensions products (PPP),
23 juli 2014.
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2.1.6 Flyttratt pa vag?

Ritten att flytta viirdet pd en forsikring kan komma att utvidgas. I bud-
getpropositionen for 2016 sidger regeringen att det kan komma initiativ
under mandatperioden. Regeringen har tidigare angett att innan ett
sadant initiativ tas mdste frigor om information och férmedling forbitt-
ras. Regeringen gav dérfor 1 juni 2014 1 uppdrag till Finansinspektionen
att arbeta for en branschoverenskommelse om 6kad transparens vid flytt
av pensionsforsikrings virde.

Svensk Forsikring har under 2015 tagit fram dels en branschrekom-
mendation om informationsgivning i samband med flytt av pensionsfor-
sikrings virde, dels en branschstindpunkt om s.k. jamf6rpris vid kop

av livforsikringsprodukter av sparandetyp. Rekommendationen slar

fast krav pd ytterligare information om flytt i faktabladet och i drsbeske-
den, liksom att sirskild jimférelseinformation vid flytt ska limnas till
forsikringstagaren via "flyttblad” fran det avgivande respektive det mot-
tagande bolaget. Slutligen finns ett avsnitt om atgirder for att undvika
administrativa hinder vid flytt samt en ordlista.

Rekommendationen trider ikraft den 1 januari 2016 och ska f6ljas upp
under 2017. Under forsta kvartalet 2016 kommer det dven att tas fram
en forstudie for en eventuell digitaliserad 16sning for flytebladen inom
ramen fér Min Pension. Arbetet med jamforpriset kommer att fortsiitta
1 Konsumenternas Forsidkringsbyras regi genom att den 1 ett forsta steg
tar fram en individualiserad ridknesnurra for jJamforpris.

Vilka initiativ som regeringen kommer att ta efter detta dterstar att se.
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2.2 Rorelsereglering

2.2.1 Reglering av foérsakring och tjanstepension

Solvens II gér in i operativt lige efter en period av 15 ars regelutveck-
ling. Uteblivna och sena besked om bdde svensk reglering och reglering
pd EU-niva forsvarar dock anpassningen for forsidkringsforetagen och
det kan forviintas ta manga ar innan den numer detaljtunga regleringen
har satt sig. Andringar férviintas in i det sista och en utviirdering och
eventuell 6versyn ska goras efter nagra ar.

For tjinstepensionsverksamhet édr oklarheten fortfarande total. En
oversyn av tjinstepensionsdirektivet (IORP) pdgar pa EU-niva och
trepartssamtal (triloger) mellan ministerrddet, Europaparlamentet och
EU-kommissionen forvintas under borjan av 2016, med sikte pd en
overenskommelse under forsta halvaret. Ddremot har regeringen dnnu
inte satt ner foten i frigan hur de stiller sig till den svenska reglering
som har foreslagits i tvd utredningar och dir dven forindringar via IORP
II maste beaktas. Inte minst dr frigan om livforsidkringsforetag ska
kunna omvandlas till tjinstepensionsforetag av avgérande betydelse.
Regeringens viigval hir kan fé stora effekter pa tjinstepensionsmarkna-
den, liksom kan frinvaron av besked.

Pa EU-niva dr det oklart vad som hinder med frigan om nya kapitalkrav
i form av en holistisk balansrikningsansats for tjinstepensionsinstitut,
dvs. ett verktyg som ska ge en bild av hur vil pensionsitagandena stods
av savil ullgdngar som andra sikerhetsarrangemang samt framtida jus-
teringar som eventuellt kan goras av dtagandena. EIOPA ska 6verlimna
sina rdd till EU-kommissionen under varen 2016, men det anses som
mycket osannolikt att ndgra forslag liggs fram under nuvarande EU-
kommission, vars mandat 16per ut hosten 2019.

Kommissionen har aviserat att regler kan komma att tas fram om
aterhimtning och resolution av forsidkringsforetag och det dr mojligt
att frigan om behov av forsikringsgarantisystem tas upp i det samman-
hanget. EIOPA har i ett brev till EU-kommissionen patalat att de ser

50

ett behov av harmonisering av nationella regler 1 dessa frigor och arbete
pagar dven pa global niva i1 frigan. Det dr for ndrvarande oklart om och
nir kommissionen kommer att limna f6rslag. Ett meddelande fran kom-
missionen i frigan har aviserats for slutet av 2015, men ser 1 nulidget ut
att forsenas.

Pd internationell niva fortsitter arbetet med att ta fram globala stan-
darder for kapitalkrav. Det gors i tre steg. I det forsta steget har IAIS™®
beslutat om ett baskapitalkrav for globalt systemviktiga forsdkringsfore-
tag”. I steg tva har IAIS beslutat om en hojning av baskapitalkravet och
dven ett tilligg baserat pa hur systemviktigt ett foretag ir. Det tredje
steget innebir att ta fram en standard for internationellt aktiva forsik-
ringsforetag som har en viss storre storlek pa sin utlindska verksamhet.
TAIS har dock insett att det senare arbetet tar lingre tid 4n beridknat
och har dérfor inte lingre for avsike att vara klar med en standard under
2016 utan siktar pd en slutgiltig standard 2019. Den direkta paverkan pa
svenska forsdkringsforetag dr liten. Men internationella forvintningar
kan innebira patryckningar att genomfora dessa standarder inom EU
och dirmed nationellt, inte minst genom att Internationella valutafon-
den, IMF, utvirderar nationella finansmarknadsregleringar genom bland
annat jimforelser med internationella standarder.

2.2.2 Vardepappersreglerna paverkar investeringarna

Regleringen pa virdepappersomridet ger effekter for forsikringsforeta-
gen, frimst pd deras kapitalférvaltning och riskhantering. EU-kommis-
sionens fokus pa att dter fa igang tillvixten 1 EU har lett till att kommis-
sionen under hosten 2015 antog en plan for att mobilisera kapital inom
EU for investeringar, den s.k. kapitalmarknadsunionen. Planen inklude-
rar ett flertal regleringsinitiativ som bland annat handlar om virdepappe-
riseringar, sidkerstillda obligationer och investeringar 1 infrastuktur. For
forsikringsforetagens del gors dndringar i Solvens II-férordningen som

¥ International Association of Insurance Supervisors (IAIS).

% De globalt systemviktiga forsikringsforetagen (G-SII) ir fr.o.m. november 2015 Aegon
N.V, Allianz SE, American International Group Inc., Aviva plc, Axa S.A., MetLife Inc., Ping
An Insurance (Group) Company of China Ltd, Prudential Financial Inc och Prudential plc.
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ska ge vissa kvalificerade infrastrukturinvesteringar ligre kapitalkrav.
Initiativet om virdepapperiseringar innehdller som ett forsta steg ett
forslag frin kommissionen till en férordning med krav pa institutionella
investerare, sdsom forsikringsforetag, om de investerar i virdepapperise-
ringar. Forslaget introducerar dessutom en sirskild klass av virdepappe-
riseringsprodukter som ska vara sirskilt enkla, transparenta och standar-
diserade. Syftet dr att skapa en hogkvalitetsprodukt och 6ka fortroendet
bland investerare for denna typ av investering. Kommissionen aviserar
att den som ett andra steg avser att gora dndringar 1 Solvens II.

For sikerstillda obligationer finns for nirvarande inte ndgon EU-regle-
ring och nationella krav skiljer sig dirfor dt eller finns inte alls®’. Kom-

missionen overviger dirfor olika sitt att dstadkomma en mer harmoni-
serad marknad men limnar i detta skede inte ndgra forslag utan vill ha
synpunkter pd bland annat hur man bér ga fram.

Kraven pd central motpartsclearing av derivatinstrument, stillande

av sidkerheter och langtgiende rapportering 1 férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister (EMIR) riskerar att
forsvara anvindning av derivatinstrument i risksinkande syfte och att
tvinga foretagen att halla mer likvida tillgdngar for att uppfylla siker-
hetskraven. Osikerhet i tillimpningen leder 1 sig till problem, exempel-
vis dr ett tidsbegrinsat undantag fran central motpartsclearing for derivat
kopplade till pensionsitaganden svirtolkat och far nu sirskild aktualitet
da de forsta clearingkraven vintas borja inféras under 2016. Det kan
dven konstateras att rapporteringskraven 1 EMIR hittills inte har fung-
erat tillfredsstillande. Forutom den infasning av EMIR som fortfarande
pagar ses forordningen dessutom 6ver, ett antal forbittringsomraden har
kunnat identifieras. En sirskild fraga dr ocksd att EMIR maste fungera
thop med derivatregleringen i1 andra jurisdiktioner, sirskilt USA, och de
internationella standarder som finns.

26 medlemslinder av 28 har nationell lagstiftning om siikerstillda obligationer.
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2.3 Nastan i mal med redovisningsstandarder
Forsdkringsbranschen stdr infor stora forandringar pa redovisningsomra-
det de ndrmaste dren. Den mer dn decennielanga utvecklingsperioden
for en global redovisningsstandard for forsikringsavtal, IFRS 4, gar mot
sitt slut. IASB®' fattar de sista besluten om redovisning av livforsikrings-
avtal med sparandeinslag mot slutet av 2015 och planerar publicering av
en komplett standard under 2016 med ikrafttridande tidigast 2020.

Samtidigt pagdr EU-kommissionens antagandeprocess av IFRS 9
Finansiella instrument, som publicerades av IASB under 2014 med
ikrafttridande 2018. Antagandeprocessen av IFRS 9 har komplicerats av
forsdkringsbranschens krav pa att genomférandet av de tva standarder-
na, [IFRS 9 och IFRS 4, bor ske samtidigt, eftersom det vore bittre att
genomfora tva sd stora fordndringar av redovisnings- och virderingsprin-
ciper vid ett och samma tillfidlle. EU-kommissionens ridgivande organ
for antagande av IFRS i EU, EFRAG®, visade forstielse for forsikrings-
branschens krav och utévade patryckning mot IASB. IASB beslutade i
september 2015 att gora tilldgg till IFRS 4 som medger en uppskjuten
tillimpning av IFRS 9 till senast 2021 for foretag som tillimpar IFRS 4
1 en viss omfattning. Det krivs dock en fornyad global konsultation av
detta forslag vilket vintas ske i slutet av 2015.

IFRS-fragor har for det mesta hanterats utanfor den politiska arenan.
Europaparlamentet har varit passivt och EFRAGs rdd om antagande av
nya och fordndrade IFRS inom EU har antagits av kommissionen utan
storre debatt. Det kan komma att dndras. EU-kommissionen har nyligen
reformerat processen for antagande av IFRS i EU. EFRAGsS roll har
stiarkts bl.a. genom att inritta en styrelse vars ordférande ska godkin-
nas av Europaparlamentet och Europeiska Ridet. Diskussionerna kring
antagande av den nya IFRS 9, har ocksa gjort flera parlamentsledaméter
intresserade av i vilken omfattning Europa har méjlighet att pdverka
utvecklingen av det globala regelverket IFRS. Det dr 1 nuldget inte ként

! Tnternational Accounting Standards Board.
2 European Financial Reporting Advisory Group.
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vilket uttryck det kommer att fa, men klart dr att IFRS inte lingre bara
ar en angeldgenhet for redovisningsexperter.

I Sverige, dir samtliga finansiella institut ska tillimpa IFRS, dterstar
vissa redovisningsfragor for de 6msesidiga bolagen. En tolkning av IFRS
skulle kunna medféra att ett 6msesidigt bolag inte kan rapportera ett
eget kapital, trots att bolaget for tillsynsdndamal ir vil kapitaliserat. Det
ar missvisande och Svensk Forsidkring verkar for att hitta [6sningar i
enlighet med IASBs principer pa dessa problemstillningar.

2.4 Okad skatt och uppgiftslamning

2.4.1 Bor forsakringsforetag betala mer skatt?

For forsidkringsforetag giller delvis andra skatteregler dn for andra
foretag. Livforsikringsforetag betalar till stor del avkastningsskatt i
stdllet for inkomstskatt, och skadeforsikringsforetag har mojlighet att
gora avsiteningar till sikerhetsreserv. Ocksd pa mervirdesskatteomradet
giller sirskilda regler, eftersom forsikringstjinster dr undantagna fran
mervirdesskatt. Vidare finns det omfattande regelverk om avdragsritt
for premier till gjdnstepensionsforsikringar och viss avdragsritt for pri-
vata pensionsforsikringar. Forindrade skatteregler inom dessa omrdden
ligger hogt upp pa den skattepolitiska dagordningen.

En sirskild utredare har av regeringen fatt 1 uppdrag att ta fram ett for-
slag till en skatt pa finanssektorn, som minskar den antagna skatteférdel
som foljer av att omsitening av finansiella tjdnster har undantagits fran
mervirdesskatt.”” Beroende p4 hur en sidan skatt utformas kan den fi
stora effekter pa forsikringsforetagen. Utredaren ska ldmna sitt forslag
senast den 1 november 2016.

Tjidnstepensionsbeskattningsutredningens betinkande Tjidnstepension
— tryggandelagen och skattereglerna (SOU 2015:68) éverlimnades till re-
geringen 1 juni 2015. Utredningen foresldr bland annat dndringar i utbetal-
ningsvillkoren for pensionsforsikring och i den skatterittsliga flyttregeln.

% Direktiv 2015:51, Skatt pa finanssektorn.
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2.4.2 Skatteinitiativ utanfor landets granser

Aven pi EU-niva pagar arbete for att lita finansmarknaden bidra mer till
skatteintikterna. Det ir elva medlemsstater® som vill infora en gemen-
sam transaktionsskatt pa de finansiella marknaderna, F'I"T; ett samar-
bete som Sverige har valt att std utanfor. Férhandlingarna gar trogt och
det av flera skil. De linder som star utanfor samarbetet vill bland annat
ha garantier for att transaktioner utanfor de elva deltagande lindernas
territorium inte kan komma att beskattas och ér oroliga for hur skatten
paverkar den inre marknaden och den reala ekonomin. Dessutom ir de
deltagande linderna inte eniga om exempelvis vilka transaktioner som
ska beskattas och vilka skattesatser som ska giilla.

EU-kommissionen har vidare aviserat att man avser att limna ett nytt
forslag om en gemensam konsoliderad bolagsskattebas (CCC'TB®) efter
att dess tidigare forslag fran ar 2011 strandat i forhandlingarna. Till skill-
nad mot det gamla forslaget avser kommissionen nu ga fram med forslag
till en tvingande reglering.

OECD:s skatteprojekt Base Erosion and Profit Shifting (BEPS) slutrap-
porterades 1 oktober 2015. Projektets malsittning har varit att multina-
tionella foretags vinster ska beskattas diar den ekonomiska aktiviteten
dger rum och inte i lagskattelinder dir den ekonomiska aktiviteten

ar lag. 62 linder har deltagit i projektet och kommit 6verens om ett
paket med 15 dtgirder. Atgérderna ror bland annat dndrade regler for
internprissiattning, rinteavdrag, hybridinstrument och definition av fast
driftstille. Nista steg dr att genomfora forindringarna, genom dndringar i
OECD:s riktlinjer om internprissittning, internationella skatteavtal och
nationell lagstiftning.

2.4.3 Internationellt utbyte av uppgifter 6kar
De senaste dren har flera internationella lagstiftningsinitiativ genomforts

 Belgien, Tyskland, Estland, Grekland, Spanien, Frankrike, Italien, Osterrike, Portugal,
Slovenien och Slovakien.
% Common Consolidated Corporate Tax Base.
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i kampen mot skatteundandragande och skattefusk. FATCA® ir en
amerikansk lagstiftning frain 2010 som dldgger finansiella institut 1 hela
virlden att identifiera finansiella konton som innehas av amerikanska
personer och rapportera tillgangar och inkomster pa sidana konton till
den amerikanska federala skattemyndigheten. Efter att Sverige tecknat
avtal med USA och detta genomforts i svensk lag kommer svenska in-
stitut att rapportera till Skatteverket, som i sin tur 6verfor informationen
till den amerikanska federala skattemyndigheten.

Vidare har OECD tagit fram en global standard f6r automatiskt in-
formationsutbyte om finansiella konton som bygger pa modellen for
FATCA-avtal. OECD:s standard bestar av en modell for avtal mellan
myndigheter om att tillimpa gemensamma rapporteringsnormer®’.
Standarden har inférlivats pd EU-niva 1 direktivet om obligatoriskt ut-
byte om upplysningar i friga om beskattning®® och ska genomforas ocksa
i Sverige®. Aven detta medfor att finansiella institut méste identifiera
utlindska kontohavare och rapportera tillgdngar och kapitalinkomster

1 kontrolluppgifter till Skatteverket, for vidare 6verforing till konto-
havarens hemvistland. Rapporteringsskyldighet kommer dock inte gilla
for pensionsforsidkringar som uppfyller kraven i inkomstskattelagen och
som tecknas och forvaltas i Sverige.

2.5 Réattssdkerheten far inte tummas pa

Harmonisering mellan olika linders regler och tillsynspraxis kan i sig
vara av godo. Det underléttar framfor allt for de foretag och grupper som
har verksamhet i flera linder. Men 1 harmoniseringens namn har delar av
regelsystemet blivit komplext, med 6vergripande politiskt framférhand-
lade principer som kompletteras pa olika regleringsniviaer med langt-

% Foreign Account Tax Compliance Act.

®”Common Reporting Standard, CRS.

% Rddets direktiv 2014/107/EU av den 9 december 2014 om #ndring av direktivet 2011/16/
EU vad giller obligatoriskt automatiskt utbyte av upplysningar i friga om beskattning.

% Prop. 2015/16:29, En global standard for automatiskt utbyte av upplysningar om finansiella
konton.
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giende detaljreglering. Det som frin borjan var tinkt som principregle-
ring blir pa sa sitt detaljreglering.

All reglering som forsikringsforetagen har att folja medfor kostnader
som 1 slutinden till stor del kommer att fa biras av forsikringstagarna.
Det handlar om initiala anpassningskostnader men dven lépande kost-
nader for att f6lja kraven och for att internt sidkerstilla och kontrollera
efterlevnad. Att forsikringsrorelse star under tillsyn medfor dessutom
risk for kinnbara ekonomiska sanktioner vid bristande regelefterlevnad.

Det idr ddrfor nodvindige att reglerna dr tydliga, forutsigbara och vil
anpassade till forsidkringsforetagens verksamhet. Det ir likaledes nod-
vindigt att regler antas forst efter det att konsekvenserna har utretts

och berorda har getts mojlighet att limna synpunkter sd att reglerna far
den effekt som dr avsedd utan onodiga kostnader. For att gora en ordnad
anpassning mojlig dr det vidare sjilvklart att reglerna maste antas i god
tid innan de ska trida i kraft. Det kan konstateras att dessa nodvindiga
forutsiteningar inte alltid uppfylls i ett hogt uppdrivet regleringstempo.
Det drabbar foretagen - och deras kunder - genom bland annat 6kade
kostnader.

EU-kommissionen har gett tydligt uttryck for att ”bittre reglering”
(Better Regulation) ér en viktig del av dess arbetsprogram. Avsikten dr
att minska byrdkratin, undanréja regelbordor och frimja investeringar.
Kommissionens ”paket for bittre reglering”” innefattar konkreta initia-
tiv for olika skeden 1 EU:s regleringsprocess for att mojliggora priorite-
ringar och 6ka kvaliteten. Eftersom dren efter finanskrisen har inneburit
en stor miangd ny reglering pa finansmarknadsomriadet har EU-kommis-
sionen dessutom behov av att forstd den kombinerade effekten av dessa.
Inom ramen for kapitalmarknadsunionen har EU-kommissionen dirfor i
en konsultation efterfrigat information om regler som onddigtvis hindrar
tillvixten, som medfor onodiga administrativa bordor eller konsekven-

70 htep://ec.europa.eu/smart-regulation/better_regulation/documents/com_2015_215_en.pdf.
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ser som inte ir avsedda, som ir inkonsekventa eller om det finns luckor
i regleringen. Det dr dock svart att se att dessa initiativ, atminstone i
nirtid, kommer fa ndgot avgorande inflytande pa senare drs reglering av
forsikringsmarknaden.

Den allt storre detaljeringsgraden i reglerna riskerar dven att leda till att
tillsynen blir detaljorienterad. EIOPA har en tydlig roll for att harmo-
nisera tillimpningen av EU-regleringen, vilket 1 sin tur har lett till att
myndigheten tar fram en stor mingd riktlinjer och utarbetar en till-
synshandbok. Samtidigt har EIOPA féitt stor makt och kan till och med
ingripa mot enskilda féretag och forbjuda verksamheter och produkter
och detta utan att den direkta tillsynen 6ver forsikringsforetag dvilar
myndigheten. Finansinspektionen deltar i EIOPA:s arbete och édr dérfor
central for att harmoniserad tillsyn och dtgiirder av EIOPA ir adekvata
dven for svenska forhallanden. Att Finansinspektionen infor stéllnings-
taganden 1 EIOPA samrader med forsidkringsbranschen och andra intres-
senter bor dirmed vara en sjilvklarhet.

3 Digitaliseringen
forandrar allt

Digitaliseringen innebir stora forindringar for forsikringsbranschen.
Den leder till nya risker och nya behov av forsikring, kommunikationen
med kunderna fordndras liksom konkurrenssituationen och det siitt pa
vilket nya produkter utvecklas. I det ldget dr det viktigt att regleringen
anpassas till den nya digitala virlden och inte utgér ett hinder for pro-
duktutveckling, innovation och effektiviseringar samtidigt som ett gott
konsumentskydd kan virnas.

3.1 Funktionen i centrum

Aven om digitalisering som begrepp har funnits liinge, exempelvis

har internetbanker funnits i 20 ér, dr det férst nu som de riktigt stora
fordindringarna sker. Det foljer i sin tur av den snabba utvecklingen av
informations- och kommunikationsteknologi, IK'T. Allt fler fér tillging
till bredband och utvecklingen av trddlés kommunikation 6kar samtidigt
som utvecklingen av smartphones och liknande tillsammans med nya
analysverktyg skapar helt nya mojligheter och behov.”!

Fran att ha fokuserat pd produktion och fysiska produkter ror vi oss nu
snabbt mot anvindaren och funktionell nytta. Samhillet 6vergir gradvis
till en nyttjandeekonomi. Med det menas att funktionen blir viktigare dn
sjdlva produkten, att det blir viktigare att ha tillgiang till snarare #n att 4ga
och att konsumenterna ir aktivt delaktiga snarare in passivt mottagande.”

I Sverige ligger lingt framme vad giller anviindingen av I'T. Sett i relation till Europa s dr Sverige
exempelvis nummer ett vad giller anvindning av smartphones, mitt i anvindning och utbredning,.
Ar 2013 anviinde 90 procent av de svarande i en undersokning av Post- och telestyrelsen 1 dldern
16-75 ar internet. Yngre anvinder internet i hogre utstrickning in ildre personer dven om anvin-
dandet bland ildre stadigt 6kar. Drygt 90 procent har tillgdng till internet i hemmet.

72 Patric Regdrdh (2015), Virdeskapandets nya logit i Om Sverige i framtiden — en antologi om
digitaliseringens mojligheter (SOU 2015:65).
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For forsdkringsbranschen handlar digitaliseringen i vissa avseenden om
att ta fram foretagsspecifika l6sningar. Pa andra omraden kan det finnas
ett virde i att ta fram branschgemensamma l6sningar med konsumenten
1 fokus.

3.2 Informationsméangden okar dramatiskt

3.2.1 Allt kopplas upp och ihop

Frin borjan handlade digitaliseringen frimst om att effektivisera arbets-
sdtt och interna processer, exempelvis utoka mojligheterna att anvinda
digitala kanaler (webb, appar m.fl.) fér informationssékning, forsiljning,
kundservice m.m. och att effektivisera redan befintliga processer for
administration och skadereglering.

Ett exempel pa sidan mer langtgdende effektivisering inom forsik-
ringsbranschen ir det som gors av hollindska InShared, grundat 2010 av
Achmes Schadeverzekringen NV. Det unika med InShared ir att hela
skaderegleringsprocessen har digitaliserats. Kunderna gor skadeanmiilan
on-line och hjilps direfter automatiske till ndsta steg — sjidlva skaderegle-
ringen — genom att de kan boka in hantverkare m.m. on-line. Verktyget
gor det mojligt for kunden att f6lja och fa feed-back lings hela skade-
regleringsprocessen. I dag regleras omkring hilften av InShareds skador
digitalt och med hogre kundnsjdhet dn icke-digitala tjinster.”

En annan vidare innebérd av begreppet digitalisering ér att den nya
teknologin nu driver fram helt nya behov av forsidkringsprodukter och
ett nytt sdtt att dstadkomma produktutveckling via s.k. plattformar dér
konsumenterna deltar aktivt. Den digitaliseringsprocess som nu pagar
innebir ngot storre, den kommer att utgora en integrerad del av vira liv.

Internet of Things (Io'T') innebir att vi far allt fler uppkopplade foremal.

Det kommer att gé att koppla upp i stort sett vad som helst — aktivitets-
armband, bilar, klider — allt som har sensorer, vilket 1 sin tur leder till

% www.inshared.nl.
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nya produkter, anvindningsomrdaden och innovationer. I férlingningen
innebir det att produkterna inte enbart kommer att fylla den funktion
de frimst dr byggda for utan de kommer att skapa nytta langt bortom
den traditionella funktionen. Kombinationsméjligheterna blir odndliga.
Det handlar sdledes inte lingre enbart om att effektivisera arbetssitt
och processer utan om att skapa nigot nytt.

Och utvecklingen sker exponentiellt, i en 6kande takt, nir allt fler
produkter kopplas ithop pé nya siitt. Ar 2020 beriknas mellan 26 och
50 miljarder olika elektroniska produkter kunna kopplas ihop.” Att
jimforas med dagens 5-6 miljarder enheter.”

3.2.2 Analys av Big Data

Varje minut gors 6ver fyra miljoner sékningar pa Google, 2,5 miljoner
uppdateringar pa Facebook och 72 timmar videomaterial laddas upp pa
You'Tube. Nittio procent av all data i virlden har producerats under de
tvd senaste dren och utvecklingen gér i accelererande takt. Till det
kommer den data som hanteras i olika affirssystem hos forsdkrings-
foretag, banker m.f.7°

Betydelsen av sociala medier tillfor ytterligare en dimension nir det
kommer till att samla information och att identifiera beteenden och
trender. Alla s6kningar pd Google, kontakter via Facebook och mot-
svarande, intriffade hidndelser och anviindningar av begrepp p4 sociala
medier sparas och kan kopplas ihop. Google, Twitter med flera foretag
blir pd detta sitt enorma databaser.

I ett forsta steg skapas siledes enorma datamingder — Big Data. Den
samlade mingden data dr emellertid sd stor och ostrukturerad att
traditionella analysverktyg inte rdcker till. Data kommer i olika format

* www.gartner.com/newsroom/id/2636073.

> Anna Fellinder (Swedbank) och Jacob Stihle (Google) pa Svenska Forsikringsforeningens
seminarium den 1/10 2015.

76 Patric Regardh (2015), Véirdestapandets nya logif i Om Sverige i framtiden — en antologi

om digitaliseringens mojligheter (SOU 2015:65).
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(e-mail, video, finansiella transaktioner m.m.) och det behévs system

for att sortera data, dvs. att sortera ut vad som ir anviandbart och inte
(relevans) och data maste kunna lagras. Nista steg blir ddrfor att
anvinda verktyg for att analysera stora mingder data. I den delen gar
utvecklingen snabbt framat och det finns 1 dag program for att ur stora
datamiingder snabbt fi fram monster och samband som kan anviindas for
vidare analys. Och genom molnteknologin kan allt stérre mingder data
lagras och delas.

Forsdkringsbranschen genererar i sig enorma mingder data om transak-
tioner, kommunikation och beteenden som kan anvindas savil for att
utveckla riskhanteringen och det skadeférebyggande arbetet som for ate
ta fram helt nya forsidkringstjidnster. Redan i dag finns och anviinds tek-
nik for informationsinsamling om exempelvis kérbeteende. Det gar t.ex.
att via en mobilapp koppla ett visst korbeteende till ett ”track record”
hos forsikringsforetag eller att koppla ”eco driving” till en rabatt.
Genom att kartligga vilka gator som 6versvimmas — digitala rapporte-
ringssystem — kan det skadeforebyggande arbetet utvecklas ytterligare.

Med a ena sidan ett odndligt antal ssmmankopplade foremal och da-
takillor och 4 den andra tillgang till mer kraftfulla analysverktyg, kan
analysen inom forsidkring utvecklas och 1 betydligt hdgre utstrickning
dn 1 dag bidra till atc hitta monster, identifiera trender och generera ny
kunskap. Analysen gir fran att stilla sig frigan ”Vad har hint?” (deskrip-
tiv analys) till ”Vad skulle kunna hinda?” (prediktiv analys). I ett nidsta
steg blir frigan ”Nir och varfor sker det?” (preskriptiv analys).

3.2.3 Nya risker och méjligheter med cyberrisker

Den information som samlas pd internet dr sarbar for attacker. Det finns
risker for bedridgeri och hot av kriminella orsaker. Det kan handla om
terrorism. Och manga ganger ir det littare att attackera ett system in
att forsvara det. Men den digitala virlden édr d4ven sarbar for ménskliga
misstag. Stora midngder data innebir en stor risk 1 det att forlust av data
kan leda till att foretag maste ligga ned eller att sikerhetssystem inte
fungerar. Nya risker uppstar.
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For forsdkringsbranschen handlar frigan om cyberrisker till en del om
hur féretag och privatpersoner framover ska kunna forsikra sig mot de
nya riskerna. Det dr en vixande marknad som ir férknippad med nya
svarigheter som att berikna risker och att utforma forsikringen i sig.
Cyberrisker ticker allt fran st6ld av datorer och slarv med inloggnings-
koder (bade vad giller val av 16senord och hur lésenordet hanteras) till
hackerattacker och st6ld av data.

Det handlar dven om att forsikringsforetagen i sig har tillgang till omfat-
tande individuell information om sina kunder. Det innebiir en risk for
forlust av data och dataintrang.

Den 6kade tillgingen till data och verktyg for analys okar samtidigt moj-
ligheterna att upptidcka monster och beteenden via exempelvis sociala
nitverk, vilket kan gora det bade littare att forutsidga och att uppticka
forsikringsbedrigerier. Inom detta omrade kan det finnas utrymme for
branschgemensamma l6sningar.

3.3 Produktutveckling och distribution flyter ihop

Med digitaliseringen har redan siittet att kommunicera med konsumen-
terna forindrats till att huvudsakligen ske via digitala kanaler. Till det
kommer att konsumenterna blir mer delaktiga i innovations- och pro-
duktionsprocessen genom nya sitt att kommunicera. Produktutveckling
och distribution flyter pa sd sitt thop.

3.3.1 Kommunikationen med konsumenterna férandras

Att konsumenterna driver den tekniska utvecklingen framét och skapar
ett forindringstryck genom att vilja nya sokverktyg vid kép av produk-
ter och tjdnster, exempelvis jimforelsesajter och sociala medier, gor att
det kan vara bra att involvera konsumenterna pd ett mer aktive sitt.
Istillet for att mycket av virdeskapandet sker inom féretaget kan det
komma att ske som ett resultat av relationer som byggs via digitala platt-
formar, i samverkan med ett ndrmast odndligt antal deltagare.

63



Digitala plattformar i centrum for utvecklingen

Den utveckling som sker kan ha sin grund i att konsumenterna ir
missndjda med bemétandet, den service som ges eller helt enkelt att ut-
budet av produkter och tjdnster ér fel, att innovationen gér for lingsamt.
Det handlar om att identifiera ”vilande” varor och tjdnster som sedan
formedlas via plattformar.

Med plattform avses en mjukvara som erbjuder en métesplats didr utbud
och efterfragan av varor och tjinster mots. Nédgra exempel pd plattformar
ar sokmotorer som Google, sociala medier som Instagram och Facebook,
appar, musiktjinster som Spotify, men dven sidant som ectt betalnings-
system, Swish m.m. utgor en plattform.

Diagram 10. Plattformen som motesplats

PRODUCENT
Ju fler producenter Ju fler konsumenter
desto mer attraktiv desto mer attraktiv
plattform for PLATTFORM plattform for
konsumenter producenter
KONSUMENT

Kalla: Eget diagram

Plattformen dgs av en part som genom plattformen kan samla enorma
mingder data. Virdet av plattformen 6kar med antalet anvindare
(producenter och konsumenter) — en s.k. nitverkseffekt, vilket skapar
en monopolsituation for den som #ger en stor plattform. Sambanden
illustreras i diagram 10.
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Koncentrationen av information ir i dag stor, nira hilften av all trafik pa
Internet sker via en procent av plattformarna.”’ I och med att tillgingen
till information r sa central for analys och utveckling kan koncentratio-
nen i sig komma att skapa intridesbarridrer, dvs. det skapas monopol for
information.

Gemensamt for mdnga av de plattformar som utvecklas pa det finan-
siella omridet, exempelvis Tink, men dven branschgemensamma
plattformar som Minpension.se, ir att de utgoér samlade informationsnav.
De samlar in information frdn flera olika hall och paketerar informatio-
nen pd ett sitt som kunderna kan och vill ta till sig. Minpension.se tar
sin utgdngspunkt i anvindarens behov och svarar pa frigor som Vilken
pension fér jag? Vad kan jag gora for att fa en hogre pension?

Plattformen Shareville (Nordnet) har gitt ett steg lingre genom att
aktivt involvera medlemmarna. Via plattformen kan medlemmar ta del
av varandras portfoljer, diskutera sparande, utbyta erfarenheter och lira
sig av varandra. Att det handlar om riktiga portféljer och att systemet

dr transparent lyfts fram som viktiga faktorer for framgingen. Medlem-
marna uppger att de far bittre hjidlp av varandra dn genom att friga
banken hur de ska investera. Anvindarnas fértroende for varandra tycks

med andra ord vara hogre én till institutioner som forsikringsforetag och
banker.”

Shareville édr dven ett exempel pa att konsumenter inte drar sig for att
limna ifrdn sig information om sig sjilva, vilket gor att det gér att intera-
gera med dem samtidigt som de ocksa vill ha ndgot tillbaka.

Den snabba utvecklingen stéller héga krav pa redan etablerade féretag
att utnyttja den nya tekniken och inleda nya typer av samarbeten for
att skapa nya lgsningar. Mycket handlar om att kombinera individer,
digitala plattformar och effektiviserade arbetssdtt samtidigt som konsu-

77 COM (2015) 192 final, A Digital Single Market Strategy for Europe.
8 www.shareville.se.
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menternas behov mots. Enligt 4 kap. 4 § forsikringsrorelselagen giller
att forsidkringsforetag inte far bedriva annan rorelse dn forsdkringsrorelse
och dirmed sammanhidngande verksamhet. Det dr didrfor frimst inom
skadereglering och till viss begrinsad del inom det skadeférebyggande
arbetet som forsikringsforetagen kan agera.

3.3.2 Konkurrenssituationen férandras

Digitaliseringen gor det visentligt littare for konsumenter att jimfora
produkter och priser vilket gor att dven lokala varor och tjdnster utsitts
for en internationell konkurrens. Kostnaderna for att distribuera tjinster
digitalt dr ndrmast obefintliga, marginalkostnaden gar mot noll.

Nya konkurrerande tjinsteforetag dr redan fran borjan inriktade pa att
verka pé en global marknad, s.k. born globals. De kan ha sitt ursprung
1 att dgarna mer cller mindre av en slump lyckas skapa nigot, t.ex.
AirBnB, eller sd kan det vara foretag som breddar sin verksamhet och
sitt erbjudande till kund, skapar en tjinst som ligger langt bortom den
ursprungliga affirsidén.

P4 det finansiella omradet uppstar nya foretag som utmanar mer tradi-
tionella finansiella foretag s.k. Fintech-foretag (Financial Technology).
Genom att erbjuda finansiella tjinster samtidigt som de skapar en
anvindarupplevelse nér féretagen snabbt nya potentiella kunder som
kan informera sig infor beslut genom att exempelvis ta rad av varandra.
Fintech-foretagen uppstir 1 dag frimst pa den amerikanska marknaden
och dr 1 forsta hand inriktade pa banktjinster men de borjar utmana
dven forsikringsmarknaden”.

7 www.hioscar.com.
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3.4 Delningsekonomin

Delningsekonomi handlar i grunden om ett bittre utnyttjande av
resurser. Genom att dela kan vilande 6verkapacitet reduceras. Grunden
for delningsekonomi ér digitaliseringen som ger tekniken for att matcha
utbud och efterfrigan och skapa individanpassade l6sningar — via platt-
formar — snabbt, enkelt och till en 14g eller nirmast obefintlig kostnad.

3.4.1 Att anvanda utan att aga

Innovationer inom delningsekonomin bygger pa att identifiera outnytt-
jade varor och tjdnster och att féra ssmman utbud och efterfrigan. Det
innebir att traditionella mellanhinder ersitts av digitala plattformar. Pa
sa sitt har gjanster som AirBnb — viirldens storsta utbud av hotellrum
utan att dga ett enda rum och Uber — viirldens stérsta taxiforetag utan
att d4ga en bil — snabbt etablerat sig som globala féretag. Allt utgér fran
funktionen — att bo, transportera sig — och betala for den tid som tjins-
ten utnyttjas — pay-as-you-live/drive.

P4 det finansiella omrddet har redan tjinster som crowd funding utveck-
lats. Exempel pa sddana foretag ir FundedByMe och Trustbuddy som
utgor plattformar dir riskkapital kanaliseras genom att individer ldnar ut
pengar till andra individer.

Att vi delar pd exempelvis bilar ér 1 sig ingenting nytt — bilpooler har
funnits linge. Skillnaden ir att digitaliseringen okar effektiviteten i hur
saker och ting kan delas med hjilp av exempelvis appar som matchar
utbud och efterfragan. Det blir helt enkelt enklare att dela pa exempel-
vis en bil. Med kombinationen sjilvkérande och delade bilar kan bilarna
komma att anviindas under storre delen av dygnet istédllet for att sta stilla
i genomsnitt 23 timmar av dygnets 24 timmar®. Och ett betydligt hogre
resursutnyttjande innebir helt andra risker dn dem som giller 1 dag. Det
att hem hyrs ut och bilar anvinds 1 yrkesmiissig trafik innebir dven att
dndamadlet med forsdkringen blir ett annat jimfort med dd nyttjandet
sker enbart for eget bruk.

8 Svenska Dagbladet 2/9 2014.
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De nya tjidnsterna stdr inte utan kritik. Myndigheter som Transportsty-
relsen, Polisen, Ekobrottsmyndigheten och Skatteverket utreder exem-
pelvis Ubers verksamhet och Finansinspektionen har nyligen kriivt att
"Trustbuddy upphor med sitt kunderbjudande med omedelbar verkan
efter det att oegentligheter har upptickts.

3.4.2 Peer-to-peer forsakring

Redan 2010 etablerades Friendsurance utifran tanken om delnings-
ekonomi pd den tyska forsdkringsmarknaden och foretaget har i dag
drygt 50 000 kunder. Affirsidén ir att erbjuda billigare forsikring for en
mindre grupp av vinner (jJimfor gruppforsidkring) pd motsvarande sétt
som traditionella foretag gor for ett stort antal oberoende kunder. En
birande 1dé ir att kinslan av ansvar 6kar gentemot varandra inom
gruppen varigenom antalet forsikringsfall halls nere och risken for
forsikringsbedrigerier minskar.

Friendsurance har licens som forsikringsformedlare och faller inom
s.k. peer-to-peer insurance (P2P), dir en grupp av forsikringstagare
bildar mindre nétverk on-line. Grupperna bestar av mellan 4 och 16
medlemmar som har samma typer av forsikring. De flesta forsikrings-
tagarna dr 45 dr och yngre. I nigon mening innebir P2P att forsikring
atergdr till dir allt borjade, en grupp personer som sluter sig samman
och delar pd riskerna.

En viktig del i Friendsurance affirsidé ir dterbiringen till kunderna.

I diagram 11 illustreras hur flédena gar. Av exempelvis 100 Euro som
betalas in 1 premier gir 60 Euro till ett forsikringsforetag. Om inga krav
uppstar kan upp till 40 procent av premierna aterbetalas i bonus.

Diagram 11. Friendsurance idé
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INSURANCE
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Kélla: www.friendsurance.com

I dag erbjuder Friendsurance forsidkringar for nitverk inom villafor-
sikring, olycksfall (personal-liability) och rittsskydd (legal-expenses
insurance).

Och utvecklingen av P2P gir snabbt 4ven om det manga ganger dr
relativt oklart vilken verksamhet som foretagen dgnar sig ét, forsikring,
forsikringsformedling eller annat och under vilken tillsyn de stir. Nagra
exempel pd foretag som lyfts fram i olika sammanhang dr Guevara, ett
brittiskt forsikringsformedlingsforetag som har lanserat ett forsikrings-
koncept P2P for bilforsidkring. Under 2015 har foretag som PeerCover
pa Nya Zealand, insPeer i Frankrike och Peer Mutual Protection i Kina
startats.

De nya aktérer som verkar pa omradet for P2P leder till ett 6kat tryck
pa forsidkringsbranschen att anpassa sig till de nya forutsidttningarna och
dra nytta av det informationsgvertag som finns exempelvis vad giller
riskanalys och information om transaktioner och beteenden. Ur ett
konsumentperspektiv finns det en risk for att nya forsidljningskanaler
fokuserar mer pa pris dn innehdll, vilket 1 forlingningen kan leda tll ett
race-to-the-bottom vad giller forsikringsinslag och underforsikring.
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Med P2P 6kar dven risken f6r moturvalsproblem. Individer med goda
risker gar ur tidigare forsikringskollektiv och tecknar gemensamma for-
sikringslosningar dir de sjilva bestdimmer vilka (lagriskindivider) som
far ingd 1 gruppen.

3.5 Nya behov av forsakring

Nir fokus ligger mer pé funktion dn en viss produkt blir ocksa behovet
av forsikring ett annat. 'T'va hogst aktuella exempel ér sjdlvkorande
fordon och utvecklingen av E-hiilsa.

3.5.1 Sjalvkorande fordon

Sjialvkorande fordon som bilar och fartyg ér redan 1 dag en realitet. Volvo
lanserar 2017 projektet Drive Me i Goteborg. Det dr en forsoksverksam-
het med 100 sjilvkérande bilar. De far koras 1 allmin trafik, men endast
pa vigar dir de inte konfronteras med oskyddade trafikgrupper.

Med datorer pd fyra hjul kommer trafikfléden att effektiviseras och
olycksrisken att minska. Forsikringsbehovet forindras. Aven om det
framover kommer att finnas ett behov av ekonomiskt skydd mot of6r-
utsedda hindelser som brand, stenskott, stold och inbrott, rittsskydd
m.m. sd kommer risken for personskada att minska liksom behovet av
vagnskadeforsikring nir antalet kollisioner minskar kraftigt.

Samtidigt som behovet av konsumentforsikringar blir ligre med sjilv-
korande bilar blir behovet av produktansvarsforsidkring stérre. Om ndgot
gar fel, som drabbar ett stort antal uppkopplade bilar samtidigt, riskerar
det att fi mycket stora konsekvenser pa flera olika hill samtidigt. Risk-
koncentrationen 6kar och mojligheterna till ate diversifiera riskerna blir
dirmed mindre.

Sammanfattningsvis forindras riskerna pa tva olika sitt med sjdlvkoran-
de fordon. Det ena ir att vissa av de risker som finns i1 dag, exempelvis
for personskada, minskar eller forsvinner. Det andra dr att nya, mojligen
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mer svarberidknade, risker uppstar till f6ljd av stora koncentrerade data-
mingder och sammankopplade fordon som sammantaget dr sarbara for
exempelvis hackerattacker.

En annan nérliggande fraga dr vem som ska ha tillgang till den informa-
tion som lagras i fordon — dgaren, biltillverkaren eller forsikringsforeta-
get. Forsikringsforetag har ett intresse av att fa ut denna information i
samband med en eventuell skaderegleringsprocess. Det finns samtidigt
integritetsaspekter for den enskilde att ta hidnsyn till.

Regeringen har nyligen tillsatt en utredning som ska analysera om och
hur reglerna behover anpassas for sjdlvkorande fordon. Syftet ér att
skapa bittre rittsliga forutsictningar for introduktion och forsok med
sjilvkorande fordon i allmin trafik. Utredningen ska limna sina forslag
nir det giller att underlitta f6r forsok med sjdlvkorande fordon den 1
april 2016. Den 28 november 2017 ska forslag for att underlétta en intro-
duktion av sddana fordon i allmin trafik limnas.*'

3.5.2 E-hélsa

Hiilsa pekas ut som ett av de omraden som kommer att paverkas allra
mest av den 6kade digitaliseringen. Med vilfirdsteknologin férenklas
vardkedjor, tillgingligheten dkar och individen blir mer delaktig. Vard-
processen kommer sannolikt att kunna effektiviseras utan att kvaliteten
forsimras.

E-hilsa dr ett samlingsbegrepp for digitala hilsotjinster och ses globalt
som ett av de viktigaste verktygen for att mota framtidens utmaningar.®
Begreppet E-hilsa omfattar sdvil interna som externa digitala verktyg.

Interna verktyg handlar om intelligenta beslutsstod som hjdlper
vardpersonalen att tolka stora midngder information. Exempelvis kan
behandlingsresultat baseras pa data fran olika killor for att finga upp

81 Direktivet dr beslutat men har dnnu ej publicerats.
8 Sveriges kommuner och landsting, Etonomirapporten, Oktober 2015.
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genetisk och fysiologisk information men dven sidant som information
om livsstil kan vigas in. Med hjilp av nya analysverktyg kan sidkrare
diagnoser stillas och mer adekvat val av behandling pdbérjas. Det kan 1
sin tur bidra till att skapa ¢kad kunskap om hur olika levnadsvanor och
andra faktorer paverkar hilsan och didrmed verka preventivt.

Externa verktyg handlar om kommunikationen med medborgarna. Ett
vardbesok kan i framtiden komma att ske 1 form av ett videosamtal lika
girna som ett fysiskt mote. Individer kan fi direkttillgang till métinstru-
ment for att mita blodtryck, hjirtfrekvens m.m., dvs. sidant som tidigare
har varit tillgingligt endast fér de professionella, och idka nédvindig
egenvard och ha en relation med professionen endast nir s behovs.
Hela virdkedjan kan komma att fordndras.

Genom att kombinera stora mingder empirisk information inom hilso-
omrddet 6kar mdojligheterna till preskriptiv (nér och varfor?) analys. Det
kan mojliggora utveckling av nya forsikringsprodukter som bidrar till att
skapa en ndrmare relation till kunderna. Ett asiatiskt livforsidkringsfore-
tag har till exempel skiftat affirsidé fran att frimst sélja forsikring till att
hjilpa individer att leva mer hilsosamma liv.®

3.6 Teknikneutral reglering

De mojligheter som digitaliseringen for med sig leder mycket snabbt
till nya fenomen som ska forsiikras. Det dr inte alltid uppenbart vad eller
vem det dr som ska forsidkras samtidigt som det handlar om delvis nya
typer av risker for forsikringsforetagen. I det liget idr det viktigt med ett
vil fungerande och forutsigbart regelverk for konsumentskydd som inte
bromsar den digitala utvecklingen.

S PWC (2015), Insurance 2020 & beyond: Necessity is the mother of reinvention.
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3.6.1 EU-kommissionen ser en stor potential for tillvaxt med en
digital inre marknad

Under de senaste atta dren har de strukturella skiften som f6ljer av di-
gitaliseringen delvis hamnat i skymundan till f6ljd av finanskrisen med
dess krishantering och regleringsvig.* Under hosten 2014 lanserade
EU-kommissionen ett program for sysselsdttning, tillvixt, rittvisa och
demokratisk fordndring inriktat pa tio politiska omrdden. Som en del

1 det presenterades under varen 2015 en strategi for EU:s digitala inre
marknad, En sammankopplad digital inre marknad (DSM)®.

Strategin innehiller bade lagstiftande och icke lagstiftande forslag som
kommer att diskuteras och genomforas fore slutet av 2016. Strategin fo-
kuserar pd tre omrdaden: att ta bort hinder, exempelvis geo-blocking, for
grinsoverskridande verksamhet for att forbittra féretags och konsumen-
ters tillgang till varor och tjdnster online, att skapa forutsdttningar for
framvixten av digitala ndtverk och innovativa tjinster samt att maximera
tillvixtpotentialen for EU:s digitala ekonomi vad géller investeringar i
it-infrastruktur, 6ka digitala kunskaper hos konsumenterna m.m.*

3.6.2 Konsumentskydd i den nya digitala varlden

For forsidkringsbranschen ir det viktigt att digitaliseringen kan fortsiitta
att bidra till effektivisering, produktutveckling och innovation. En férut-
sdttning dr att regleringen foljer med i1 den verklighet som den befinner
sig 1 och inte utgor ett hinder. Regelverket maste anpassas efter nya

sdtt att distribuera och konsumera forsikring. Exempelvis forvintar sig
kunderna i dag en enkel och tydlig kopprocess dir de kan jimfora olika
erbjudanden och ta vil underbyggda beslut on-line. Det ir dirfor viktigt

% Jean Claude Juncker (2014), En ny start for EU: Mitt program for sysselséittning, tilkodxt,
rértroisa och demokratisk fordndring, 5ppningsanforande vid Europaparlamentets plenarsam-
mantride.

% Sveriges kommuner och landsting, Ekonomirapporten, Oktober 2015.

% EU-kommissionen, Pressmeddelande 6 maj 2015 Den digitala inre marknaden frén teori till
praktik — kommissionens 16 initiatio; Pressmeddelande Regeringskansliet 6 maj 2015 Kom-
missionen presenterar strategi for EU:s digitala inre marknad och EU-kommissionen (2015)
Varfor behiver vi en digital inre marknad?
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att regleraren undviker regler som leder till informationséverbelastning
eller till krav pd att informationen ska limnas pa papper. Det dr dven
viktigt att det inte inf6rs begransningar som forsvarar hanteringen av
personuppgifter dd de dr av stor betydelse vid premiesittning, riskbe-
domning och skadereglering.

Det behovs dven ett konsumentskydd som fungerar nir virdekedjorna
ser annorlunda ut. Inte minst utvecklingen av delningsekonomin stiller
krav pd utformningen av regelverk nir tidigare vertikala virdekedjor blir
horisontella, ndr ekonomin ror sig frin Business to Consumer (B2C) till
Human to Human (H2H) och risken flyttas frin den traditionella mel-
lanhanden till individen.

For forsdkringsbranschen dr det viktigt att de regleringar som tas fram
skapar gemensamma spelregler for alla aktorer pd forsikringsmarknaden
oavsett om de ligger 1 ett ”forsdkringsskal” eller inte. Det giller inte
minst mot bakgrund av framvixten av nya typer av plattformar for distri-
bution och forsiljning av forsikring.

Sammanfattningsvis finns det en lang rad fordndringar som pa olika sitt
stdller krav pa utformningen av regleringen framover, se dven diagram
12. Det handlar om nya sitt att distribuera forsikring via digitala kana-
ler, nya konkurrenter och nya produkter som utvecklas och f6r med i sig
andra behov av forsikring. De stora datamingderna tillfor en yteerligare
dimension i riskanalysen.
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Diagram 12. Krav pa anpassad reglering for forsakringsforetag i en digitaliserad varld
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4 Hallbarhet viktigt ur ett
forsakringsperspektiv

Hallbarhet har flyttat allt hogre upp pa regeringars och féretags agendor.
Friagor om miljo, ménskliga rittigheter, sociala férhallanden och mot-
verkande av korruption fir en allt storre plats. For forsikringsforetagen
dar hdllbarhetsfragor viktiga i savil kapitalforvaltningen som i forsikrings-
verksamheten. Forsdkringsforetagen forvaltar tillsammans mer dn

4 000 miljarder kronor och skadeforsikringsféretagen hanterar drygt

2 miljoner skadeidrenden per ar till en skadekostnad pa cirka 50 miljarder
kronor. Forsikringsforetagens agerande i hallbarhetsfragor spelar dirfor
en viktig roll i samhiillet och bidrar till en lingsiktigt hédllbar utveckling.

I detta avsnitt berors ett antal omrdden inom forsikring dir olika
dimensioner av hallbarhet har betydelse: forsikringsforetagen som
investerare och kapitalforvaltare, behovet av klimatanpassning och
langsiktigt hallbar vilfird och pension.

4.1 Allmant om hallbar utveckling
4.1.1 Ett internationellt perspektiv

FN férnyar de globala hallbarhetsmalen

Begreppet hillbar utveckling lanserades 1987 1 FN-rapporten Vir ge-
mensamma framtid, dven kallad Brundtlandrapporten, och definieras dir
som en utveckling som tillfredsstiller dagens behov utan att 4ventyra
kommande generationers mojligheter att tillfredsstilla sina behov. I rap-
porten definieras tre dimensioner av hallbar utveckling — den ekonomis-
ka, den sociala och den miljomaissiga — som samstimmigt och 6msesidigt
ska stodja varandra. Vid FN:s toppmoéte om héllbar utveckling i Johan-
nesburg 2002 erkindes hallbar utveckling som en éverordnad princip for
FN:s arbete.
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P4 FN:s virldsmote i juli 2015* enades de 193 medlemslinderna kring
en global utvecklingsagenda fram till 2030 med 17 héllbarhetsmal, sa
kallade Sustainable Development Goals (SDG), vilka sedan beslutades
pa klimatmotet den 25 september. Mdlen ersitter de gamla millen-
niemdlen som l6per ut 2015 och tanken ir att linderna tillsammans ska
skapa ekonomisk tillviixt samtidigt som miljon virnas och social inklu-
dering underlittas.

FN:s vision dr att ingen ska limnas utanfor, vilket ska dstadkommas
genom ett utdkat samarbete mellan bade traditionella och icke traditio-
nella aktorer sisom regeringar, civilsamhille och privata sektorn.* Det
kriver att sdvil offentliga som privata resurser anvinds smartare och
investeras ritt. Exempel pd mal i den globala utvecklingsagendan for
langsiktig hallbarhet ér att utrota hunger, sikerstilla folkhilsa, frimja
inkluderande och héllbar ekonomisk tillvixt, bygga uthallig infrastruk-
tur, sikerstilla hdllbara konsumtions- och produktionsménster samt
bekdmpa klimatfoérindringar och dess negativa effekter.

EU:s strategi foér hallbar utveckling

Haillbar utveckling dr en grundliggande forutsittning for EU-arbetet
och det idr inskrivet 1 EU-fordraget. Strategin for hallbar utveckling
sammanfor alla olika tradar for ekonomisk, social och miljomissig hall-
barhet under det 6vergripande mélet att stindigt forbittra livskvalitet
och villbefinnande for sdvil nuvarande som for kommande generationer.
EU féljer vartannat ar upp arbetet for att bevaka EU:s strategi och i det
arbetet anviinds Eurostats indikatorer for hallbar utveckling, Sustainable
Development Indicators (SDI). Inom ramen f6r SDI har 10 nyckelindi-
katorer tagits fram, se tabell 1, vilka pdminner om FN:s utvecklingsmal.

%The Third International Conference on Financing for Development, held July 13 to 16 in 2015.

% https://sustainabledevelopment.un.org/.
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Tabell 1. Nyckelindikatorer for hallbar utveckling

1. Socioekonomisk utveckling 6. Klimatférandring och energi

2. Hallbar konsumtion och produktion 7. Hallbara transporter
3. Social inkludering 8. Naturresurser

4. Demografiska férandringar 9. Global samverkan
5. Folkhélsa 10. God forvaltning

Kélla: http://ec.europa.eu/eurostat/web/sdi/indicators

En skillnad mellan FN:s mal och EU:s strategi dr att medan den forra
har sin tyngdpunkt i globala utmaningar som utrotning av hunger och
utbildning for alla, har den senare mer fokus pd demografiska utmaning-
ar sasom en okande forsorjningsborda.

4.1.2 Det nationella perspektivet

Regeringen definierar hdllbar utveckling som att utvecklingen ska vara
hallbar pa lang sikt ur miljomissigt, socialt och ekonomiskt hidnseende.
P4 miljo- och klimatomradet har riksdagen faststillt ett antal mal®
kopplar till EU:s 2020-mal, dvs. mélet att begrinsa den globala 6kningen
av medeltemperaturen till hogst 2 grader Celsius jimfért med forindu-

som

striell niva.”

Med social hédllbarhet menar regeringen att hinsyn ska tas till frigor som
ror socialt ansvarstagande, som till exempel minskliga rittigheter och
rittigheter for arbetstagare. Med ekonomisk héllbarhet avses pa finans-
marknadsomridet bolagsstyrningsfragor, vilket bland annat innefattar
utformning av reglering avseende akticigares rittigheter och fraigor om
ansvarsutkrivande for ledande befattningshavare.

8 Prop. 2009/10:155, Bet. 2009/10:M]JU25, Riksdagsskrivelse 2009/10:377.
%0 http://ec.europa.cu/clima/news/articles/news_2015091801_en.htm.
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4.1.3 Foretagsperspektivet

Bland foretag anvinds ofta begreppet Corporate Social Responsibility
(CSR). Det kan oversittas till foretagens sociala ansvar eller foretagens
samhillsansvar. Det finns en forvintan pa att foretag pa eget initiativ,
och utover vad lagstiftningen kriver, tar ansvar for sin roll 1 och pdverkan
pa samhillet. Politiska organisationer och myndigheter har med detta
perspektiv frimst en padrivande och stédjande roll, medan investerare
och konsumenter ir viktiga intressenter som kan forstirka och belona
foretagens arbete. Media har en viktig roll som granskare och kan ocksd
medverka till att hja medvetandenivdn om féretagens positiva och
negativa paverkan pa samhiillet.

I investerarkretsar talar man ofta om ESG (Environment, Social and
Governance) for att framhdlla miljohénsyn, sociala forhéllanden och
bolagsstyrning som grundliggande for ett ansvarsfullt investerararbete.
Det finns flera niitverk for investerare som arbetar med ansvarsfulla in-
vesteringar. Ett par exempel dr PRI (United Nations backed Principles
for Responsible Investment Initiative), Swesif.”" och Hallbart virdeska-
pande.”.

4.2 Forsakringsforetag och hallbarhet
Forsikringsforetagen har linge arbetat med héallbarhetsfragor. De
flesta har en hallbarhetspolicy som anger hur foretaget ska arbeta med
fragorna. Det kan handla om ménga olika aspekter som t.ex. miljé och
klimat, mdnskliga rittigheter, arbetstagarrittigheter, bolagsstyrning,
etik, antikorruption, samhillsnytta, vilfird m.m. Mdnga av féretagen
har ocksd anslutit sig till frivilliga initiativ och samarbetsprojekt som
t.ex. FN:s Global Compact, PRI, Swesif och Hallbart virdeskapande
(se avsnitt 4.1.3). Flera av foretagen rapporterar sitt hallbarhetsarbete

9 Swesif (Sveriges forum for hillbara investeringar) ir en oberoende forening med drygt
40 medlemmar. Syftet ir vara ett forum for kapitalidgare och kapitalforvaltare som arbetar
f6r och med hiéllbara investeringar 1 Sverige.

%2 Hallbart virdeskapande ir ett samarbetsprojekt mellan 17 av Sveriges storsta institutio-
nella investerare och, sedan viren 2015 dven Nasdaq OMX Stockholm. Syftet dr att lyfta
fram betydelsen av att foretag arbetar strukturerat med hallbarhetsfragor.
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i enlighet med riktlinjerna frin den globala organisationen Global Re-
porting Initiative (GRI)*.

4.2.1 Nytt hallbarhetsmal fér finansmarknadsomradet

I budgetpropositionen for 2016 foreslar regeringen ett nytt mal for
finansmarknadsomrédet, nimligen att det finansiella systemet ska

bidra till en hallbar utveckling. Regeringens vision ir att det finansiella
systemet ska bidra genom att finansmarknadens olika aktorer ska beakta
miljoméssiga, sociala och bolagsstyrningsmissiga aspekter i sin verksamhet.

Rent konkret presenterar regeringen tre initiativ som kan komma

att paverka forsikringsforetagen. Det forsta initiativet handlar om att
regeringen vill verka for en mer héllbar fondmarknad. Det kan t.ex.
handla om att miljomirka fonder for att underlitta for privatpersoner,
foretag och institutionella investerare att géra medvetna val och diri-
genom kunna bidra till en hallbar utveckling. Som ett led i1 detta holl
konsument- och finansmarknadsministern under viren 2015 en serie s.k.
rundabordssamtal med representanter for fondbolag, konsumentorga-
nisationer, myndigheter och forskare for att utbyta kunskap och erfa-
renheter. Regeringen har ocksa i ett tilliggsdirektiv gett utredningen
Oversyn av fondregelverket i uppdrag att foresld atgirder for att forbitera
informationsgivningen och jimférbarheten kring hur fondférvaltare 1 sin
forvaltning integrerar hallbarhetsaspekter sasom miljo- och klimatfrigor,
miinskliga rittigheter, arbetsvillkor och bekimpning av korruption™.
Utredningen ska presentera sitt slutbetinkande senast den 30 juni 2016.

Utredningens forslag kan komma att triffa de forsikringsféretag som
har fondbolag. Det kan i ssmmanhanget vara intressant att notera att
det redan har tagits initiativ till sjdlvreglering 1 frigan. Den oberoende
foreningen Swesif med ett 40-tal medlemmar som édger eller forvaltar

% GRI ir en icke-vinstdrivande organisation som grundades i Boston 1997. Numera har
den sitt sekretariat i Amsterdam. GRI:s ramverk omfattar organisationers ekonomiska,
sociala och miljomissiga paverkan.

% Direktiv 2014:158, Tilliggdirektiv till Utredningen om en iversyn av fondregelverket.
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kapital, introducerade i maj 2015 ett eget initiativ — Hallbarhetsprofilen —
for att forbittra informationsgivningen om hallbarhetsfragor till privat-
personer. Héllbarhetsprofilen dr en webbsida dir fondbolag kan ansluta
sig och redovisa sitt ESG-arbete inom kapitalférvaltning. Syftet ér att pa
ett enkelt och 6verskadligt sdtt ge information om hur fonder tillimpar
hallbarhetskriterier i sin forvalening. Profilen ska dven underlitta for spa-
rare att jimfora fonder med héllbarhetskriterier med varandra. Hittills
har cirka 25 fondbolag, med 6ver 500 fonder, anslutit sig.

Det andra initiativet innebir att regeringen har gett Finansinspektionen
1 uppdrag att understka hur milj6- och klimatforindringar kan paverka
den finansiella stabiliteten pa ldng sikt, samt vilka dtgidrder som kan
behova vidtas for att motverka negativa effekter pa det finansiella syste-
met.” Diri ingdr dven att analysera hur den finansiella stabiliteten kan
paverkas pa lang sikt av de dtgirder som behover vidtas for att hélla den
globala genomsnittliga temperaturforindringen under 2 grader Celsius.
Uppdraget ska rapporteras senast den 29 februari 2016.

Med det tredje initiativet vill regeringen underlitta kanaliseringen av
privat kapital till klimatfinansiering. Som ett led 1 detta avser reger-

ingen undersoka utvidgade mojligheter att ge ut grona obligationer”
finansiering av olika projekt som bidrar till klimatomstillning. Det ér

for

dnnu oklart 1 vilken form arbetet kommer att bedrivas eller vad som kan
komma ut av det. Forslagen kan dock vara intressanta for de forsiikrings-
foretag som investerar eller avser att investera i gréna obligationer.

% Regleringsbrev for budgetar 2015 avseende Finansinspektionen. Andringsbeslut 2015-
06-04 (Fi2015/3195).

% En gron obligation ir en obligation diir kapital viks it olika slags miljoprojekt. En

gron obligation dr dock ingen skyddad titel, dven om det finns en branschstandard fran
banksidan. Dessutom finns tredjepartsorganisationer som certifierar enligt vissa standarder
som stiller krav pa processen att vilja investeringsprojekt. Det finns dock ingen ytterligare
kontroll eller tillsyn 6ver lantagaren, utan ansvaret for att undersoka om lantagaren lever

upp till standarden éligger investeraren.
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Utover dessa initiativ presenterar regeringen ytterligare tva initiativ
som ror bankernas kreditgivning och AP-fondernas héllbarhetsarbete.
Aven om dessa initiativ inte rér forsikringsforetagen sd dr uppdraget
om bankernas kreditgivning dndd virt att uppmirksamma eftersom

det visar pd ett slags paradigmskifte for vad regeringen vill uppna med
finansmarknadsregleringen. Regeringen har nimligen gett Finansin-
spektionen i uppdrag att redovisa bankernas riktlinjer for kreditgivning
till foretag utifrin ett miljo- och hallbarhetsperspektiv.”” Finansinspek-
tionen ska ocksd vid behov ge forslag till dtgirder som kan inkluderas i
bankernas styrning av kreditgivningsprocessen i syfte att frimja ett hall-
barhetsperspektiv inom féretag som 1 dagsliget varken har eller uppnar
exempelvis sitt koldioxidreduceringsmal eller energieffektiviseringsmal.

Detta dr intressant eftersom det visar att regeringen med sitt nya mal for
finansmarknadsomradet dr beredd att gd utanfér det som normalt brukar
regleras pd finansmarknaden — finansiell stabilitet, konsumentskydd,
hogt fortroende och vil fungerande marknader. Om regeringen eller
Finansinspektionen skulle introducera hallbarhetskriterier som ban-
kerna dr tvingade att beakta i sin kreditgivning skulle det innebira en
langtgdende inskridnkning i bankernas affirsverksamhet. Regeringens
uppdrag till Finansinspektionen kan dock inte tolkas pa annat sitt 4n
att regeringen vill kunna anviinda foretag som star under Finansinspek-
tionens tillsyn for att skapa patryckningar pd foretag som inte star under
sddan tillsyn. Fragan dr dock om detta ér ritt vig att gd med finansmark-
nadsregleringen. Det kan ocksd ifrigasittas om de senare foretagens
miljopaverkande verksamhet inte skulle kunna regleras mer effektivt pa
annat sitt 4n genom att gd omvigen via bankerna.

Uppdraget till Finansinspektionen vicker ocksd frigor om huruvida
regeringen kan tinkas vilja gd vidare pa den vigen. I budgetproposi-
tionen for 2016 skriver regeringen t.ex. att dven verktygen pd forsik-
ringsmarknaden skulle kunna anvindas for att frimja hallbarhet, t.ex.

7 Regleringsbrev for budgetar 2015 avseende Finansinspektionen. Andringsbeslut 2015-
06-04 (Fi2015/3195).
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genom sirskilt utformade forsidkringsvillkor for riskreducering, bonus pé
premier eller nedsittning av sjilvrisker.” Det dr dirifrin inte lingt till
att tinka sig att ocksa forsikringsforetagens verksamhet kan komma att
uppmirksammas i det hir ssmmanhanget i framtiden. Eventuellt skulle
finansmarknadsministerns rundabordsamtal i november 2015 med temat
koldioxidredovisning for finansiella aktorer sisom forsikringsforetag,
banker och fristiende fondbolag kunna ses som ett forsta steg i den
riktningen.

Aven pa global niva okar viljan att integrera miljo- och klimatmiissiga
aspekter 1 reglering och tillsyn av finansmarknaderna. I april 2015 upp-
manade foretridare for G20-linderna Financial Stability Board (FSB)
att utreda hur den finansiella sektorn kan ta hinsyn till klimatrelaterade
aspekter.” Det finns ocks initiativ frin FN:s miljoprogram (UNEP)
som uppmanar Baselkommittén att introducera miljomaissiga risker 1
reglerna for tillsynsrapporteringen (pelare 2) i den sd kallade Basel I11-

overenskommelsen.!®

4.2.2 Lagkrav pa hallbarhetsredovisning

Aven pa EU-niva har kraven pa transparens och rapportering av fore-
tags hallbarhetsarbete 6kat. Under hosten 2014 antogs ett direktiv med
andringar 1 EU:s redovisningsdirektiv betriffande vissa stora foretags
och koncerners rapportering av icke-finansiell information och méang-
faldspolicy'"'
den ekonomiska, sociala och miljorelaterade information som foretag
inom alla sektorer och i samtliga medlemsstater tillhandahdller ndr upp
till samma hoga niva.

. Andringsdirektivet syftar till att 6ka 6ppenheten si att

% Prop. 2015/16: Utgiftsomride 2, sid. 20.

9 hteps://g20.org/wp-content/uploads/2015/04/April-G20-FMCBG-Communique-Final.pdf
10Philip Alexander, Environmental risk pushes onto financial stability agenda, Global Risk
Regulator, December 2015.

1" Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/95/EU om #ndring av direktiv 2013/34/
EU vad giller vissa stora foretags och koncerners tillhandahallande av icke-finansiell

information och upplysningar om méngfaldspolicy.
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For svensk del kommer direktivet att genomforas genom dndringar

i bl.a. drsredovisningslagen (1995:1554).' For forsikringsforetagen
kommer dndringar dven att goras 1 lagen (1995:1560) om érsredovis-
ning i forsdkringsforetag. Sammantaget triffar de nya kraven cirka 2 000
svenska foretag. Dessa foresldas behova uppriitta en hallbarhetsrapport
med icke-finansiella upplysningar. Vidare foreslds att vissa noterade
bolag i sin bolagsstyrningsrapport ska upplysa om den mangfaldspolicy
som tillimpas i friga om styrelsen. Lagforslagen foreslds trida 1 kraft den
1 juli 2016 och tillimpas forsta gdngen for det rikenskapsar som inleds
niarmast efter den 31 december 2016.

4.3 Klimatutmaningarna kraver agerande

4.3.1 Okad osikerhet i riskbedomningarna

Vi star infor betydande klimatforindringar med fler extrema viderhén-
delser och negativa skadeverkningar som f6ljd. Enligt FN:s panel for
klimatforindringar, The Intergovernmental Panel of Climate Change
(IPCC), kommer frekvensen av skyfall, 6versvimningar, torka och
virmebdoljor att 6ka. Det finns en samsyn globalt om att den negativa
utvecklingen maste bromsas nu for att mojliggora ett héllbart klimat.

Forvintningarna infér FN:s klimatmote 1 Paris 1 december 2015
(COP21) dr hoga. Mer dn 20 ars forberedelser ska da resultera i ett
globalt rittsligt bindande avtal om klimatet, i syfte att hélla den globala
uppvirmningen under 2° C. Manga milj6- och klimatfragor star pa
agendan, dédribland vikten av klimatanpassning.

Det forindrade klimatet paverkar forsikringsbranschen pd olika siitt,
inte minst i form av 6kande skadekostnader. Exempelvis konstaterar
Finansinspektionen att klimatforindringar skapar en tkad osdkerhet i
bedémningen av forsikringsforetagens risker kopplade till extremvider
och att risken sannolikt 6kar. Mot den bakgrunden har Finansinspek-
tionen gjort en undersokning under 2015 for att f4 en bittre bild av hur

W2 Ds 2014:45, Foretagens rapportering om hdillbarhet och mangfaldspolicy.
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forsikringsforetagen ser pd och hanterar katastrofrisker med anledning
av extremvider.'” Det ir i nuldget oklart om undersékningen kommer
att offentliggoras.

4.3.2 Det ar skillnad pa omstillning och anpassning

For ett hallbart klimat ricker det inte att enbart arbeta med omstillning
for att minska den globala uppvirmningen. Samhillet behover ocksa

bli biittre rustat, dvs. anpassat for att kunna hantera extremt vider och
naturskador oavsett om en omstillning sker eller inte. Arbetet med
omstillning bor [6pa parallellt med anpassningsarbetet.

En forutsidttning for ate forsikringsbranschen ska kunna erbjuda ett gott
forsikringsskydd for klimatrelaterade skador till alla dven i framtiden ir
att kommuner och enskilda fastighetsidgare vidtar klimatanpassningsdt-
girder. Fastigheter, infrastruktur och markomraden mdste anpassas till
de fordndringar 1 klimatet som exempelvis stora nederbérdsmingder
medfor och som vi redan i dag ser och inte kan férhindra. Tidsperspek-
tivet for bedomning av klimatrelaterade risker bor forlingas och om-
fatta hela livslingden for det objekt som ska bedémas. Vid till exempel
uppforande av en fastighet bor byggmaterial, konstruktion och placering
planeras med hinsyn till dess livslingd.

Det dr tydligt att frigan om anpassning ir viktig. Bland annat har Riks-
revisionen inlett en effektivitetsgranskning av statens styrning av arbe-
tet med att leda bort vatten ovan och under jord vid klimatrelaterade

oversvimningar. Granskningen dr planerad att presenteras 1 mars 2016.

4.3.3 Hogre vaxel kravs for klimatanpassningsarbetet

For att arbetet med klimatanpassning ska vara framgangsrikt bor det tas
fram en 6vergripande nationell strategi f6r klimatanpassningsarbetet.
Det krivs ett samarbete mellan beslutsfattare, myndigheter, kommu-
ner, organisationer, enskilda fastighetsigare, byggsektorn och forsik-

1% Finansinspektionen, Ti/lsynen av forsikringsforetagen, 27 maj 2015.
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ringsforetag. Ansvarsfordelningen behover tydliggoras nir det kommer
till férebyggande arbete, finansiering och samordningsinsatser. Det ir
positivt att regeringen i budgetpropositionen for 2016 uttalar vikten av
klimatanpassning och menar att ansvaret for arbetet behover fortydligas.
En statlig utredning om ansvarsfrigan tillsattes i november 2015 och
utredningen ska limna sitt slutbetinkande den 27 februari 2017'%,

Inte minst ndr det kommer till ansvaret for finansiering av anpassnings-
atgirder dr det viktigt att ansvaret tydliggors och utformas sa att det
skapar incitament till klimatanpassningsatgirder. Det behéver dven tyd-
liggoras vilken myndighet som ska ha det 6vergripande och samordnade
ansvaret for klimatanpassning.

4.4 Vilfardens utmaningar

4.4.1 Hogt forandringstryck pa valfardsomradet

Vi ser en oroande trend med 6kad ohilsa i samhillet. Denna utveckling
giilller bide min och kvinnor, alla yrkesgrupper, regioner och dldrar d4ven
om kvinnors sjukfrinvaro 6kar mest. Den vanligaste orsaken dr ndgon
form av psykiatrisk diagnos.'”® Den 6kande ohilsan sitter en hérd press
pa socialforsikringssystemet och regeringen foreslar i budgetpropositio-
nen for 2016 insatser for att bland annat stirka sjukvardens och Forsik-
ringskassans arbete.

En forbittrad folkhilsa bidrar bade till att belastningen pa vilfiardssys-
temen minskar och till att medborgare dven i framtiden kan erhilla ett
gott skydd vid nedsatt arbetsformaga. Det dr dirfor viktigt att det skade-
forebyggande arbetet forbittras och att effektiva vardplaneringsproces-
ser utvecklas. Det bidrar till savil minskliga som samhillsekonomiska
vinster. Om minniskor inte mér bra eller till och med ir sjukskrivna
riskerar det att leda till forsimrad produktivitet och produktion 1 verk-
samheten, vilket dimpar tillvixten.

% Direktiv 2015:115, Ezz stirkt arbete for anpassning till ett forindrat klimat.

195 www.forsakringskassan.se.
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Det dr en stor utmaning att klara personalforsorjning och finansiering
for de kommande véard- och omsorgsbehoven inom de offentliga vil-
fardssystemen. De stigande kostnaderna for ohilsa spir pa det hoga
forindringstrycket pa vilfirdsomradet. Forsorjningsbordan for dem som
arbetar 6kar med en dldrande befolkning samtidigt som foérvintningarna
och kraven pa virden okar med den medicinteknologiska utvecklingen
som innebir att alltfler sjukdomar kan botas till en hogre kostnad. Sam-
tidigt stiller allt mer medvetna patienter krav och vill vara delaktiga i
vardbeslut och val som rér dem.

Innovation och digitalisering, exempelvis E-hilsa, dr viktigt for utveck-
lingen pa vilfirdsomradet och kan bidra till att vi kan mota framtidens
utmaningar. Det idr dock tveksamt om det ricker for att ldtta pa finan-
sieringsbordan for framtidens vilfird. For att alla ska kunna fa vard

och omsorg av god kvalitet 4ven 1 framtiden kridvs sannolikt ett antal
atgirder som ror bland annat innovation, finansiering och systemens
utformning.

Regeringen slar fast att i ett vilfirdssamhiille ska alla invdnare erbjudas
god tillgdng till hiilso- och sjukvird samt omsorg av hog kvalitet.' Det
finns dock i dag en osidkerhet kring vad individen kan forvinta sig fran
de offentliga vilfirdssystemen och vilka behov som behéver tas om
hand p4d annat sitt.

Forsidkringsbranschen skulle kunna bidra till att framtidens vilfird
klaras genom att skapa en effektiv incitamentsstruktur som verkar
skadeforebyggande och motiverar till snabb atergang i arbete. Bristen
pa forutsidgbarhet forsvarar dock forsikringsbranschens mojlighet att
erbjuda langsiktigt hillbara och kompletterande l16sningar for virden
och omsorgen.

Det maste bli tydligare vad som ticks inom ramen for det offentliga sys-
temet och vad individen sjdlv maste ta ansvar for. De offentliga priorite-

100 Prop. 2013/14:1, Regeringens budgetproposition for 2014, finansplanen s. 43.
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ringarna inom virden behover bli tydligare avgrinsade och fokus i den
politiska diskussionen behover 6verga i att i storre utstrickning handla
om kvalitet, ansvarsfordelning och finansiering,.

4.4.2 Vilfardstjansterna utreds men det krdvs ocksa nytinkande
och samarbete

Den av regeringen nyligen tillsatta utredningen, Nytt regelverk for
offentlig finansiering av privat utférda vilfirdstjinster (Vilfirdsutred-
ningen) ska analysera forutsidttningarna for den offentliga finansieringen
av privat utforda vilfirdstjinster och foresld hur den bor regleras.'”” 1
den allminna debatten har fokus legat pa vinstférbud 1 viilfirden, vilket
har lett till en oro och minskad investeringsvilja bland vird- och om-
sorgsaktorer, ndgot som riskerar att forsimra mojligheten till en hallbar
vilfird, &tminstone pd kort sike.

108 som

I november 2015 beslutade regeringen om ett tilldggsdirektiv
innebir att frigan om avskaffande av det obligatoriska vardvalet inom
primérvdrden dras tillbaka fran utredningen. Regeringen har inda

sedan den tilltridde velat dndra i lagen om valfrihetssystem (LLOV)

som innebir att landstingen ir skyldiga att lita privata utférare etablera
vardcentraler som blir direkta konkurrenter till den offentliga primérvar-
den. Med tilldggsdirektivet far utredningen en mer blockoverskridande

karaktir da allianspartierna dr emot en d@ndring 1 LOV.

I ulldggsdirektiven ingdr dven att utreda vilken 6ppenhet och tillsyn
som ska gilla for privata vilfirdsforetag, vilka ekonomiska krav och krav
pa lingsiktighet som ska stillas pa privata dgare samt hur kvaliteten i
verksamheten ska mitas och f6ljas upp.

Frigan dr viktig for forsdkringsbranschen da privata vardgivare ir en for-
utsdttning for att forsikringsforetag ska kunna erbjuda kompletterande
forsikring pa hilso- och sjukvardsomradet. Spelplanen for alla vard-

" Direktiv 2015:22, E1z nytt regeloerk for offentlig finansiering av privat utforda vélfirdstjinster:
% Direktiv 2015:108, Tilliggsdirektio till Vélfirdsutredningen.
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givare behover vara forutsigbar och frimja 6kad kvalitet, innovation,
tillginglighet och service i vilfirdstjinsterna. Det dr ddrfor viktigt att
utredningen fokuserar pa att uppnd god kvalitet i den svenska varden
snarare dn pa frigan om huruvida varden utfors 1 offentlig eller privat regi.

4.5 Langsiktigt sparande och hallbara pensioner

4.5.1 Ar pensionssystemet hallbart?

I det allménna pensionssystemet har hela livets arbetsinkomster be-
tydelse for den framtida pensionen. Det finns sdvil for den enskilde
som inom pensionssystemet en tydlig koppling mellan de avgifter som
betalas in och de pensioner (féormaner) som betalas ut. Tillsammans
med den s.k. automatiska balanseringen gor denna koppling systemet
finansiellt hdllbart.

Kopplingen mellan avgifter och utbetalda pensioner gor att en 6kad for-
vintad livslingd leder till ligre pensionsnivder, eftersom det intjinade
pensionskapitalet ska betalas ut under fler ar. Bland annat av det skilet
ar det inte lika klart att pensionssystemet ér hédllbart i meningen att det
ger en tillricklig pension.

Inom ett par ar borjar den forsta drskullen som féar hela sin pension frin
det nya pensionssystemet att g i pension. De personerna fyller 65 ar
2019. Pensionsmyndighetens typfallsberikningar visar pa pensions-
nivder som ligger ligre dn 50 procent av slutléonen. For att f4 en hogre
pension krivs bade ett langt arbetsliv och en bra tjinstepension. Det
kan dd ge en sammanlagd pension som motsvarar 60-65 procent av
slutlonen. En friga som kan stillas dr vilken nivd den enskilde upplever
vara rimlig. I en undersékning har minniskor uppgett att en pension
som ger en rimlig och 6nskvird standard ligger pa knappt 80 procent av
den nuvarande 16nen.!” Aven om den nuvarande 16nen ir nigot annat
in begreppet slutlon sd ger det @nda en indikation pd vilka férvintning-
ar enskilda har.

1% heep://docplayer.se/5554521-Valfardsbarometern-2009-en-rapport-fran-seb-
trygg-liv-september-2009.html.
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For att uppna den nivan ricker det for de flesta inte med den pen-

sion som betalas ut frin det allméinna pensionssystemet. Den behover
kompletteras med annat pensionssparande i form av tjinstepension och
individuellt pensionssparande eller annat eget langsiktigt sparande.

4.5.2 Luckor i tjanstepensionen

Omkring 90 procent av de anstillda omfattas av kollektivavtal och har
ddrmed riitt till gédnstepension. I privat sektor star emellertid 17 procent
av de anstillda utan kollektivavtal. Det motsvarar 483 000 personer.'
Minga ungdomar har i dag tillfilliga anstillningar och omfattas inte av
kollektivtal. Kollektivavtal dr ocksd ovanligt i vissa branscher, exempel-
vis stidbranschen, reklambranschen och I'I*branschen. I framtiden finns
det dirfor en risk for att mdnga minniskor kommer att ha begridnsad
eller obefintlig tjinstepension nir de gar i pension.

I de gamla forméansbestimda tjinstepensionsplanerna tjinades full
pension in om man arbetade 30 dr och pensionen baserades pd l6nen de
sista fem dren. I det gamla pensionssystemet med ATP fick man ocksa
full pension efter 30 &r med ATP och pensionen baserades pd de 15
bista dren. I sidana system var det mgjligt att ha luckor i sitt arbetsliv
utan att det paverkade pensionen.

De nya tjinstepensionsavtalen har en annan konstruktion dir risken
har flyttats 6ver till den enskilde. Att ha luckor 1 sitt arbetsliv ger luckor
1 tjinstepensionen och fir tydliga ekonomiska konsekvenser for den
enskilde. Det finns stora likheter mellan hur tjinstepensionsavtalen har
fordndrats och hur det allmédnna pensionssystemet har férindrats. Bada
systemen har gradvis gitt frin forméansbestimda till avgiftsbestimda
pensioner, dir alla dr i arbete rdknas. Inom alla stora kollektivavtal dr
tjinstepensionen numera avgiftsbestimd. De senaste tillskotten dr
AKAP-KL, som giller for kommun- och landstingsanstillda fodda 1986

" Anders Kjellberg (2015), Kollektivavtalens tickningsgrad samt organisationsgrad hos
arbetsgroarforbund och fackforbund, Sociologiska institutionen, L.unds universitet, Research
Reports 2013:1, uppdaterad 21 september 2015.
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och senare, och PA 16, som kommer att gilla for statligt anstillda fodda
1988 och senare.

I framtiden kommer vi att se mdnga pensionirer som fir en lag sam-
manlagd pension till foljd av luckor 1 arbetslivet. Det kan handla om att
individen har kommit in sent pd arbetsmarknaden, har arbetat deltid
under smibarnsaren eller under ndgra ar har varit pd en arbetsplats utan
tjdnstepension.

4.5.3 Privat langsiktigt sparande fortsatt viktigt

Omkring 2 miljoner svenskar har tidigare drligen gjort avdrag for privat
pensionssparande och sparbeloppet har uppgatt till i genomsnitt knappt
500 kronor per manad.

Frin och med 2016 slopas avdragsritten for privat pensionssparande.
Utan avdragsritt kommer det langsiktiga forsikringssparandet inte att
ha samma sirstillning som tidigare utan det kommer att vara en spar-
form bland andra.

Mainga minniskor forvintas istillet att spara 1 kapitalforsikring, pa
investeringssparkonto eller i annan form medan andra inte kommer

att spara alls. Svensk Forsdkrings statistik visar att sparandet i privata
pensionsforsikringar har minskat kraftigt under 2015 medan sparandet i
kapitalforsikring har 6kat. En skillnad mot det avdragsgilla sparandet ér
att det inte ir givet att det valda sparandet kommer att vara langsiktigt.
Samtidigt ser vi att allt fler kommer att vara skuldsatta nir de gar i
pension. Enligt en opinionsundersokning som Novus gjorde i juni 2015
pa uppdrag av Svensk Forsikring uppgav 59 procent att de vet eller tror
att de kommer att ha skulder den dag de gér i pension, frimst i form av
bostadslan.

Vad vi ser framfor oss ir siledes ett samhille dir den allménna pensio-
nen inte upplevs vara tillrdcklig, dir varje dr utan arbete eller tjinste-
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pension paverkar den framtida pensionen, dir allt fler médnniskor har
skulder nir de gar 1 pension och dir det inte finns sparformer som
garanterar langsiktighet.

For ate enskilda ska kunna erhilla en rimlig pension i forhédllande till
slutlonen ér det viktigt att informera dem om vilken pension de kan
forvinta sig och vad de kan gora for att hoja pensionen. I den delen
fyller informationsplattformen Minpension.se en viktig funktion. Mot
bakgrund av de laga pensionsnivderna ir det viktigt att politiker och
enskilda ser tjdnstepension och individuellt sparande som viktiga
komplement till den allmdnna pensionen. Det dr dven viktigt att for-
sikringsbranschen ges goda forutsidttningar att erbjuda produkter for
langsiktigt sparande.
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