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Livforsikringsutredningen hade bland annat i uppdrag att presentera ett forslag avseende
lagstadgad flyttratt. I uppdraget ingick aven att redovisa for- och nackdelar med att inféra
sadan flyttratt.

Riksgalden instimmer i att flyttratt har ett varde f6r den enskilde och att det 1 princip
vore bra om man med hjalp av flyttratt kunde 6ka spararnas valfrihet och konkurrensen
pa forsidkringsmarknaden. Dessa fordelar dr ocksa val belysta 1 betainkandet. Riksgalden
anser diaremot att utredningen i otillrdcklig grad belyst viktiga nackdelar med lagstadgad
flyttritt, exempelvis forslagets foljder for forsakringstagarna som grupp, for forsikrings-
foretagens tillgangforvaltning eller f6r samhallsekonomin i stort.

Sammanfattningsvis kan sigas att Riksgilden inte tar stillning f6r eller emot lagstadgad
flyttritt. Ddremot anser Riksgilden att utredningen inte pa ett tillrickligt allsidigt sétt
belyser det egna forslagets nackdelar och féljder. Vigvalet dr avsevirt mer komplicerat dn
vad som framgar. Utredningen ger dirfor inte ett fullgott underlag for stillningstagande i
denna privat- och samhillsekonomiskt viktiga fraga.

Riksgilden borjar med att kommentera forslagens effekter pa forsikringsbolagens
placeringar, vilket i sin tur har baring pa vilken avkastning forsakringstagarna kan
forvintas fa under normala forhallanden. I nasta steg behandlar remissvaret vad som
hinder om ett bolag av nagon anledning far ekonomiska problem och hur stabiliteten 1
forsakringstoretag paverkas av flyttratt.

Riksgalden avstar fran att ta upp mer tekniska aspekter pa flyttratt. Riksgalden tar heller
inte upp de 6vriga omraden som utredningen behandlar, avseende 6verskottshantering,
ombildning, styrning av forsikringsféretag m.m. Aven dessa innefattar svéra principiella
och praktiska vigval, men har mindre ber6ring med Riksgildens ansvarsomraden.

Flyttrittens effekter pd avkastningen av férsdkringssparande

Utredningen ber6r i sin konsekvensanalys (s. 774—775) farhagor for att flyttritt skulle
paverka placeringsinriktningen sa att avkastningen pa pensionssparandet forsimras. En
mojlig mekanism dr att ett forsakringsforetag for att kunna hantera osikerheten om hur
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manga som kommer att vilja flytta vid var tid maste halla mer likvida och dirmed simre
avkastande tillgangar. Alternativt kan bolagen relativt snabbt tvingas silja mindre likvida
tillgingar, vilket skulle kunna leda kapitalférluster. Aven om de som flyttar bara far med
sig det ritt uppskattade virdet pa sin andel, skulle de som dr kvar i bolaget paverkas av
den ldgre avkastningen och av eventuella kapitalforluster.

Utredningen anser sig dock inte ha fatt tydliga beldgg for att detta ar ett problem i
praktiken. Som grund f6r detta hinvisar den till att bolagen ”under normala
térhallanden” har god likviditet till f6ljd av premiefléden, hyresintikter och betydande
likvida tillgangar.

Riksgdlden menar att detta resonemang riskerar att vara alltfor statiskt. Rimligen har ett
vilskott forsiakringsforetag valt den tillgangsportfolj det har i utgangsliget for att pa ett
andamalsenligt sitt kunna hantera sina kontrakterade betalningsataganden, i férsta hand i
form f6r pensionsforsikringar under utbetalning. Man kan till exempel tinka sig ett bolag
som befinner sig i nagot slags balans dar férvantade intdkter fran premier m.m. matchar
l6pande utbetalningar. Ett sadant bolag bor kunna binda en relativt stor del av sina
tillgangar i langa och aven mindre likvida tillgangar, t.ex. foretagsobligationer och
fastigheter.

Infors en utokad flyttratt maste foretaget — allt annat lika — 6ka andelen likvida tillgangar
for att ha beredskap att aven mota storre oforutsedda betalningar. Givet att langa och
mindre likvida tillgangar har hogre forviantad avkastning sinker detta den genomsnittliga
avkastningen pa portféljen, en kostnad som bars av forsakringstagarna kollektivt.

Sadana omplaceringar i de stora portfdljer som forvaltas av forsikringsforetagen kan i sin
tur fa effekter pa avkastningsrelationer i finansmarknaderna. Férsikringsforetag har till
foljd av sina langsiktiga dtaganden traditionellt haft méjlighet att halla en relativt stor
andel langa och mindre likvida tillgingar. En utveckling som innebdr att férsakrings-
foretag maste ligga betydande vikt vid likviditetsrisk kan gora att avkastningskraven pa
relativt illikvida tillgangar, t.ex. fOretagsobligationer, stiger. I ett lige dir dndrade krav pa
banker begrinsar deras moijlighet att till laga kostnader férmedla krediter till foretag kan
pa sa sitt fa aterverkningar pa kreditférsorjningen i samhallet i stort.

Detta ir inte 1 sig ett skal att lagga hinder i viagen for forsakringstagare att flytta sitt
sparande, men 1 kombination med att obligatorisk flyttratt kan tinkas sinka avkastningen
tor spararna finns det likval anledning att beakta denna effekt. En utveckling som
innebir att fler finansiella foretag far egenskaper som liknar bankers ar sannolikt inte
onskvard fran vare sig effektivitets- eller stabilitetssynpunkt; se vidare nedan.

Flyttriattens effekter pa forsikringsféretagens stabilitet

Utredningens konsekvensanalys tar i nista steg upp foéljderna av flyttritt for ett
torsidkringsforetag som har sma eller inga premieinkomster. Ett renodlat fall dr ett féretag
satt under avveckling ("run off”), dir inga forsdkringar nytecknas. Hir nimner
utredningen flyttritt som en 16sning, dock utan nirmare forklaring hur ett sadant férlopp
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skulle gestalta sig. Det blir inte tydligare av att utredningen till synes likstéller flyttratt och
bestandséverlatelse till ett annat forsikringsforetag som ’moijliga verktyg for att hantera
situationen”.

Riksgilden kan vil f6rsta att en bestandséverlatelse dr ett rimligt alternativ f6r ett sadant
foretag. I det fallet Overgar samtliga ataganden och samtliga tillgangar till en annan
torsikringsgivare. Nagot sirskilt krav pa att tillgangarna ska vara likvida uppstar darfor
inte (mojligen bortsett fran att illikvida tillgdngar kan vara svarvarderade och pa sa sitt
kan komplicera bedomningar av pa vilka villkor 6verlatelsen ska ske).

Avveckling via att enskilda forsikringstagare utnyttjar sin flyttritt torde folja ett annat
torlopp. Det rimliga forfarandet om ett foretag sitts i run off dr att sa gott det gar matcha
tillgdngarna till garanterade utbetalningar for att sikerstilla att alla férsakringstagare far
utlovad pension. En sidan matchning forsvaras om det dr mojligt att flytta medel fran
foretaget. Ansokningar om flytt maste hanteras 1 tur och ordning for att sikerstilla att
varje forsikringstagare far sin andel av tillgangarnas varde vid den tidpunkt da flytten
genomfors. Forsakringsforetaget maste saledes gradvis dra ner sin tillgangsportfolj. Om
portféljen i utgangsliget innehdll svarsalda och/eller svarvirderade tillgdngar, ar det inte
osannolikt att de som kommer sent i flyttkon kommer att kunna ta med sig ett mindre
virde 4an de som tidigt utnyttjar sin flyttratt.

Ju fler forsikringstagare som inser detta (eller endast borjar oroa sig for att andra ska
botja oroa sig for att virdet pa deras forsakringar ska borja minska), desto snabbare
kommer flyttkon att vaxa. Steget ar inte langt till vad utredningen kallar — med ett vil valt
begrepp — en flyttanstormning. Utredningen konstaterar att detta kan “leda till bade
administrativa och finansiella problem for féretaget” (s. 775).

Vilka foljder sidana problem skulle fa for forsdkringstagarna diskuteras dock inte.
Utredningen hinvisar endast till att syffer med utredningens forslag dr att forstirka
forsdkringstagarskyddet, inte att skydda forsdkringsféretagen vid hotande insolvens”.
En konsekvensanalys som endast hinvisar till en atgirds syfte dr dock otillricklig.

Riksgilden ifragasitter ocksa rickvidden i utredningens argument att flyttritt kan fa en
preventiv effekt sa att farre fOretag fir sidana problem att de drabbas av flyttanstorm-
ningar. For det forsta dr en lagre sannolikhet f6r problem till liten glidje for forsakrings-
tagare som trots detta blir sist kvar 1 ett féretag som utsitts for en flyttanstormning.

For det andra, och viktigare, bortser utredningen fran att en sadan preventiv effekt kan
visa sig vara otillracklig. En flyttanstormning kan nimligen uppsta dven om ett foretag ar
valskott. Orsaken ar att ett forsakringsforetag dar medel kan flyttas fiar egenskaper som
liknar en banks. Aven ogrundade farhigor om vanskétsel eller andra problem kan siledes
starta en process (om dn med ett langsammare férlopp dn nir finansiering i en bank
bortfaller) som slutar med att foretaget hamnar pa obestand och alltsa inte kan fullgéra
sina ataganden mot de kvarvarande forsdkringstagarna. Fér dem som blir sist kvar i ett
sadant forsakringsforetag dr det svart att se flyttrtt som ett forstirkt konsumentskydd.
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For det tredje kan det tinkas att forsdkringstoretagen viljer att i normalldget sinka
risknivan i placeringarna av oro for att en nedgang i tillgangarnas virde ska utlésa
omfattande flyttar. Den ldgre risknivan i utgangsliget bidrar i sa fall till att sinka den
forvintade avkastningen for alla forsakringssparare.

Riskerna f6r och konsekvenserna av en flyttanstormning blir inte mindre av att det pa
forsikringsomradet inte finns nagot system som motsvarar insittningsgarantin. Om oro
uppstar har saledes alla forsikringstagare skal att flytta for att undvika att bli sist kvar.

Flyttritt som medel att forstirka konsumentskyddet

Mot denna bakgrund dr en avgorande fraga — givet utredningens uttalade syfte — hur
forsikringstagarna ska skyddas mot att olampligt utformad flyttritt orsakar solvens- och
stabilitetsproblem i férsakringsféretagen. Utredningens hinvisning till att syftet inte ér att
skydda forsakringsforetagen ar har missvisande. Det giller sirskilt som en stor del av de
berérda forsakringsforetagen driver sin verksamhet enligt 6msesidiga principer.

Som framgir av inledningen anser Riksgalden, i likhet med utredningen, att det 1 princip
vore bra om man med hjalp av flyttratt kunde 6ka spararnas valfrihet och konkurrensen
pa forsidkringsmarknaden. Flyttratt ar en slags option — en rittighet men inte en
skyldighet. En option har ett viarde for den aktor som innehar den, i detta fall ratten att
saga upp ett inganget forsikringsavtal. Men givet hur traditionella pensionsforetag
fungerar gar det inte att komma ifran att det ar andra forsikringstagare som stiller ut
denna option och som dirmed tar pa sig en skyldighet. Det foljer av att pensionsférsak-
ringar bygger pa ett kollektivt sparande och flyttritt — som framgatt — paverkar hur detta
sparande hanteras, bade i normala tider och 1 kris.

Att det dr andra forsikringstagare som star risken giller i synnerhet 1 foretag som helt
bygger pa 6msesidiga principer. Dir finns inte ens i teorin nagra andra intressenter som
kan bira de risker som flyttritt ger upphov till. Foljaktligen ar lagreglerad flyttritt en ritt
som lagstiftaren alagger forsakringstagarna att erbjuda varandra, enligt forslaget dven
retroaktivt i och med att det omfattar redan ingdngna avtal.

Det kan tinkas stimma, vilket synes vara utredningens utgangspunkt, att de effekter som
uppstar till £6]jd av 6kad konkurrens om férsakringssparandet och bittre (dvs. mer
forsakringstagarvinlig) styrning av foretagen och deras tillgangsforvaltning mer an
uppviger de risker som flyttritt f6r med sig. Det kan till och med vara sa att dessa
konkurrensfordelar uppviger en nedgang i den forvantade avkastningen av att en storre
del av portfoljen laggs i likvida och sikrare tillgangar. I sa fall skulle férsakringstagarna
som kollektiv tjana pa att flyttritt infors.

Riksgilden utesluter siledes inte att flyttritt har positiva effekter som uppvager
nackdelarna for forsikringstagarna som grupp. (Utredningen har dock inte redovisat
nigon analys som nirmare belyser dessa férhillanden.) Aven om s4 ir fallet framstér det
som problematiskt om dessa fordelar vinns till priset av att vissa forsdkringstagare far ett
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samre utfall, kanske till och med f6tlorar en stor del av sitt sparande, till £6ljd av att de
inte hinner med vid en flyttanstormning.

I det sammanhanget dr det viktigt att framhalla att férsikringsprodukter dr svara f6r den
enskilde att férstd och hantera pa ett bra sitt. Detta dr ocksd ndgot utredningen gor i
andra delar av betinkandet: ”forsikringsteknik dr komplicerad vilket medfér dels att det
ar svart for andra dn fackman att bedoma och virdera forsikringar och om ett visst bolag
hanterar risker effektivt, dels att forsikringsbolagen har ett kunskaps- och informations-
6vertag i forhallande till forsdkringstagaren” (s. 151). Om man ovanpa de svarigheter
som redan finns, lagger ett krav pa den enskilde att virdera risker for flyttanstormningar,
framstir det som an mer sannolikt att sparare inte kommer att klara att ritt viardera och
hantera sin relation till férsikringsforetaget. Manga kan komma att flytta av mindre goda
skil, kanske paverkade av mindre nogriknade radgivare, och det kostar att flytta dven
enligt utredningens forslag.

Detta kan vara konsekvenser som lagstiftaren ar beredd att acceptera, men det ar
principiellt olampligt att ta stillning i fraigan om obligatorisk flyttratt utan att beakta att
dessa nackdelar finns. Det ar ocksa politiskt och statsfinansiellt riskfyllt. M6jligheten att
staten — som ansvarig for regelverket och for tillsynen av forsikringsforetagen — ska
stillas infor krav att kompensera dem som kommer simst ut vid ett forsakringsforetags
sammanbrott kan inte ignoreras.

Slutsatser

Riksgilden menar mot denna bakgrund att det finns skal att mer noggrant analysera om
férdelarna med obligatorisk flyttritt 6verviger nackdelarna. Ovan har Riksgilden pekat
pa ett antal komplicerande mekanismer som utredningen inte verkar ha beaktat i
tillricklig grad. Det kan heller inte uteslutas att en olampligt utformad flyttritt 6kar
statens implicita ansvar for forsakringsforetagens ataganden.

I detta drende har bitridande riksgildsdirektéren Pir Nygren beslutat efter féredragning
av chefsekonomen Lars Horngren.

Pir Nygren

Lars Horngren



