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LIVFORSAKRINGSBOLAGEN

I samband med den kraftiga nedgangen pa varldens
borser de senaste aren, har livférsakringsbolagen och
deras allt mindre varda aktietillgangar hamnat i fokus.
Fragor har rests om hur pensionerna paverkas, huru-
vida livforsakringsbolagen kan komma pa obestand och
om bolagen kan tvingas sdlja aktier for att uppfylla
solvensreglerna och darmed paverka aktiemarknaderna.
En speciell fraga ar om de svenska bankerna, som ager
nagra livforsakringsbolag, kan drabbas av utecklingen.
Den hér rutan diskuterar dessa fragestéllningar. De slut-
satser som dras ar att kopplingen till realekonomin ar
begransad och huvudsakligen utgors av effekten pa
pensionsnivaerna.

Fem aktorer dominerar livforsdkringsmarknaden i
Sverige; Alecta, Skandia-koncernen, AMF-pension,
SEB-koncernen och SHB-koncernen. Deras livforsak-
ringsbolag forvaltar Gver 80 procent av tillgangarna hos
svenska livforsakringsbolag. Alecta ar ett helt 6msesi-
digt bolag som dags av forsakringstagarna. AMF-pen-
sion, Skandia, SEB och SHB (ett bolag) driver sina
livforsakringsbolag enligt 6msesidiga principer. Omse-
sidiga bolag och bolag drivna enligt émsesidiga prin-
ciper ar s.k. icke-vinstutdelande bolag. SHB Liv och
Nordea Liv 11, med tillsammans cirka fyra procent av
tillgangarna, ar dock vinstutdelande bolag.

I de icke-vinstutdelande bolagen bar férsakringstaga-
rna den finansiella risken i bolagen och “ager” det egna
kapitalet. Det egna kapitalet utgors av aktiekapital och
aterbaringsmedel.* | det vinstutdelande bolaget SHB Liv
ager SHB det egna kapitalet, men forsakringstagarna
bar i hog grad den egna risken genom villkorad aterba-
ring. N&r det forvaltade kapitalet resulterar i en avkast-
ning hogre an den utlovade avkastningen, tillfaller 90
procent forsakringstagaren och 10 procent SHB. | de
icke-vinstutdelande bolagen gar Gveravkastningen till
det egna kapitalet, for att i framtiden foérdelas till
forsakringstagarna eller tacka eventuella forluster. |
dessa bolag tjanar aktiedgarna pengar pa forséljningen
av bolagens produkter och administrationen av bola-
gen.

1 Aterbéringsmedel ar forsakringsbolagets ackumulerade vinst. Fér vinstutdelande
bolag ar termen inte tillampbar. | dmsesidigt &gda bolag finns inget aktiekapital.



Tabell R1. Livforsékringsbolagen 2002-06-30.
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Kollektiv Andel av sektorns
Koncern Bolag Omréade? konsolideringsgrad® Tillgdngar (mkr) tillgangar
Alecta Af 107¢ 287 777 22%
Skandiakoncernen Skandia Liv Tr 89 229 236 17%
Skandia Link Ff 38 529 3%
SEB-koncernen SEB Trygg Liv Gamla Tr 88 159 174 12%
SEB Trygg Liv Nya Tr 93 8 927 1%
SEB Trygg Liv Fondforsakring Ff 42 709 3%
AMF-pension Tr/Ff 96 188 981 14%
SHB-koncernen SHB Liv Tr/Ff -d 34 061 3%
SPP Liv Tr 86/105¢ 73 236 6%
SPP Liv Fond Ff 7122 1%
Lansforsakringar Lansforsékringar Liv Tr 87 84 395 6%
Lansforsakringar Fondliv Ff 15 081 1%
Folksam Folksam Liv Tr 90 54 501 4%
FolksamFond Ff 3812 0%
Folksam LO Ff 3528 0%
FSB-koncernen Robur Forsakring Ff 37 065 3%
Nordea-koncernen Nordea Liv | Tr 89 14 875 1%
Nordea Liv Il Tr/Ff 360 0%
Ovriga 62 722 5%
Totalt 1 330 856 100%

Anm. a) Af: avtalsférsakring, Tr: traditionell livforsakring, Ff: fondférsakring; b) Kollektiv konsolideringsgrad &r forhallandet mellan placeringstillgdngarnas
varde och vérdet av bolaget ataganden. Avser 2002-08-31, preliminara siffror; c) Endast verksamhet med férmansbestamda pensioner; d) Ej tillampligt for

vinstutdelande bolag. e) Individuella sparférsakringar / fsrmansbestamda pensioner.

Kéllor: Forsakringsférbundet och Finansinspektionen.

AR LIVFORSAKRINGSBOLAGENS SOLVENS I FARA?

Enligt Forsakringsrorelselagen ska livforsakringsbolag
ha en kapitalbas som minst uppgar till solvens-
marginalen. Kapitalbasen utgérs, forutom av det egna
kapitalet, &ven av obeskattade reserver och forlagslan.?
Vid berakandet av kapitalbasen far hogst 50 procent av
kapitalet utgéras av forlagslan. Solvensmarginalen ar
forenklat fyra procent av de forsakringstekniska
avsattningarna. Relationen mellan tillgangar och
kapitalbas visas i illustrationen.

Tillgdngarnas varde varierar med marknadsvérdena.
Skuldsidan, som vid sidan av kapitalbasen i princip ut-
gors av forsékringstekniska avsattningar (FTA) for fram-
tida ataganden, forandras langsammare och beréknas
efter aktuariella principer. Ingaende variabler for be-
rékning av FTA ar t.ex. forvantad livslangd, framtida
driftkostnader och “hdégsta rantan”. "Hdégsta rantan”

2 Forlagslan ar skulder med Iag prioritet i samband med konkurs.

Illustration av relationen tillgangar, kapitalbas
och forsékringstekniska avsattningar

M Tillgéngar
M Forsakringstekniska avsattningar
(garanterade forsakringsutfastelser)

Il Kapitalbas

Kapitalbas = (0,04 x férsékringstekniska avséttningar)
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anvands for att berdkna nuvardet av bolagets framtida
betalningsstrommar. Denna ranta bestams av Finans-
inspektionen (FI) utifran ett EU-direktiv som sager att
rantan ska sattas till 60 procent av marknadsrantan
pa en lang statsobligation.

Generellt sett &r de aldre livforsékringsbolagen mer
solventa an de yngre, eftersom de déver langre tid kun-
nat ackumulera éverskott. FI undersokte nyligen sol-
vensen hos de tretton storsta bolagen per den sista juni
2002. Samtliga undersokta bolag var solventa vid ra-
dande "hdgsta ranta”, men sex av de tretton uppgav
att de skulle understiga det lagstadgade solvensmalet
om "hogsta rantan” sédnktes med en halv procenten-
het fran 3,5 procent till 3,0 procent. Dessa sex bolag
innehar tillsammans endast cirka tio procent av
livforsakringsbolagens totala tillgangar. FI foljde upp
de sex bolagen den 31 augusti. Samtliga uppfyllde fort-
farande solvensmalet, d&ven om solvensen hade sjunkit
nagot for samtliga bolag. Den 23 oktober ska Finans-
inspektionen besluta om ny “hégsta ranta”. Givet ut-
vecklingen for den langa rantan ar en sankning av
“hogsta rantan” fran 3,5 procent till 3,0 procent inte
osannolikt, vilket skulle medféra en lagre solvens for
samtliga undersokta bolag.

Aven om ett livforsakringsbolag inte skulle uppfylla
solvensregeln behdver det inte betyda att det inte kom-
mer att kunna fullgéra sina ataganden. Anledningen
&r dels att de berdakningar som ligger till grund fér de
forsakringstekniska avsattningarna utgar fran forsik-
tiga antaganden som tenderar att ka skuldsidan, dels
att huvuddelen av utbetalningarna ligger relativt langt
i framtiden. Till dess kan placeringstillgdngarna mycket
val atervinna delar av sitt varde. | det fall att ett livfor-
sakringsbolag faktiskt skulle likvideras, underlattas
detta av att det darfér bor finnas andra bolag som ar
villiga att ta 6ver verksamheten. Likviditeten utgor
heller inte som regel ett problem fér bolagen;
atagandena ligger langt i framtiden och for kunderna
ar det ofdrdelaktigt att i fortid 16sa in en livforsakring
och i vissa fall otillatet.



RISKERAR BANKERNA ATT DRABBAS?

FOr att starka solvensen har nagra banker under som-
maren och hosten forstarkt kapitalbasen i nagra av sina
livforsakringsbolag genom forlagslan och kapitaltillskott.
SPP Liv emitterade tva forlagslan utan fast I6ptid pa
sammanlagt 1,6 miljarder kronor till SHB. Nya SEB
Trygg Liv fick fran SEB ett forlagslan pa 230 miljoner
kronor och okat aktiekapital med 100 miljoner kronor
(anledningen uppgavs vara den kraftiga expansionen av
foretaget). Nordea Livforsakring | upptog ett férlags-
lan pa 500 miljoner kronor fran Nordea. Forlagslanen
far endast amorteras och aterbetalas om solvens-
marginalen inte riskerar att underskridas.

Givet den fortsatt svaga utvecklingen pa aktiemark-
naden sedan dessa tillskott gjordes och en eventuell
sankning av "hdgsta rantan”, ar det inte osannolikt att
agarna blir tvungna att skjuta till ytterligare medel. Den
framtida tillforsel av kapital och forlagslan som sam-
mantaget skulle kunna bli nédvéndig till de bankagda
livforsékringsbolagen vid en sénkning av "hdgsta ran-
tan” &r i storleksordningen tio miljarder kronor. Hela
tillskotten réknas av fran bankernas kapitalbas. Beho-
vet av kapitaltillskott till de bankagda livférsakrings-
bolagen ar inte sa stort att det bedoms paverka banker-
nas kapitalbas menligt och darmed inte heller nivan pa
deras kreditgivning.

KAPITEL 2 .
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HUR PAVERKAS PENSIONERNA?

Livforsakringsbolagens mojlighet att uppfylla sina ata-
ganden gentemot forsakringstagarna uttrycks genom
den kollektiva konsolideringen. Kollektiv konsolidering
ar ett begrepp som endast anvands for de bolag som
drivs enligt omsesidiga principer. Det ar ett matt pa hur
placeringstillgdngarnas véarde forhaller sig till vardet av
bolagets ataganden och har ingen direkt relation till ett
bolags solvens. En lag kollektiv konsolidering behdover
inte nodvandigtvis tyda pa en Iag solvens. Atagandena
ar vardet av bolagets garanterade forsakringsutfastelser
och av de aterbaringsmedel som preliminart fordelats
till forsékringstagarna men inte betalats ut (preliminart
fordelad aterbaring). Nar placeringstillgangarna ar
varda mer an atagandena ar den kollektiva konsolide-
ringen hogre &n 100 procent, annars ar den lagre an
100 procent.

Att den kollektiva konsolideringen ligger en bra bit
under 100 procent behover inte utgdra nagot storre
problem, férutom for férsakringstagaren som riskerar
att fa lagre aterbaring an forvantat. Bolagen har moj-
lighet att aterstalla nivan t.ex. genom att sanka
aterbaringsrantan, vilket skett under aret. Bolagen har
ocksa mojlighet att gora engangsdverforingar fran den
preliminart fordelade aterbaringen till buffertkapitalet
eller satta aterbaringsrantan negativ for att minska
stocken av preliminart fordelad aterbaring. Detta kan
ses som ett svar pa att bolagen 6ver en lang tid prelimi-
nart allokerat mer an vad en langsiktig trend tillatit. Re-
sultatet &r dock, oavsett metod, att flera bolag sénkt sina
aterbaringsrantor och eventuellt behéver sanka dem
ytterligare, vilket leder till lagre pensioner an bolagen
tidigare forespeglat sina kunder.

Illustration kollektiv konsolidering

ar 2000 ar 2002

uspuebery

M Placeringstillgdngar Preliminart férdelad aterbaring

M Forsakringstekniska avsattningar Buffertkapital
(garanterade forsakringsutfastelser)

Anm: Kollektiv konsolidering = placeringstillgadngar/ataganden.



PAVERKAS AKTIEMARKNADEN?

Livforsakringsbolagen &r stora dgare av aktier och obli-
gationer. Vid halvarsskiftet 2002 utgjorde placeringar i
aktier Gver en tredjedel av bolagens tillgangsportfdljer,
bortsett fran fondférsakringsbolagen som néastan ute-
slutande placerar i aktier. Andelen aktier i portféljerna
Okade successivt under 1990-talet. Anledningen var for-
andrade placeringsregler, men ocksa att aktierna stigit i
varde och genererat en hdg avkastning vilket motive-
rade bolagen att ha en storre andel aktier i portfolje-
rna. | samband med att vissa bolag riskerat att hamna
under den lagstadgade solvensnivan, har de valt att
minska andelen aktier i sina portfoljer for att minska
riskerna. Aven om dessa utforsaljningar inte varit stora
kan de, nar omséattningssiffrorna varit laga, ha bidragit
till boérsnedgangen. | Europa forefaller detta ha varit
ett storre problem. Enligt Forsékringsrorelselagen maste
bolagen ha tillgangar till ett belopp som motsvarar FTA
placerade enligt vissa placeringsregler, sa kallad skuld-
tackning. En av dessa regler ar hur stor andel av
skuldtackningen som far utgoras av olika former av till-
gangar. Andelen aktier i skuldtackningen far t.ex. hogst
uppga till 25 procent av totala skuldtackningen. | fall
”hogsta rantan” sanks stiger FTA. Detta kan medféra
att andra tillgangar &n aktier utgor en for 1ag andel av
skuldtackning, vilket skulle kunna foranleda att aktier
maste saljas. | dagslaget har dock de flesta bolagen till-
rackligt med andra tillgdngar for att uppfylla skuld-
tackningskravet.

Med tanke pa utvecklingen pa varldens borser ar det
inte orimligt att bolagens interna placeringsregler an-
passas i syfte att minska riskerna. Det kan foranleda en
lagre andel aktier i placeringarna framover. Viljan att
spara i livforsakring kan eventuellt ocksd komma att
minska till f6ljd av den negativ utvecklingen. Detta kan
resultera i att mindre kapital tillférs aktiemarknaderna
an under 1990-talet och borjan av 2000-talet.

Sammantaget ar de storre livforsakringsbolagen vid
god solvens, medan nagra av de mindre kan komma att
behdva kapitaltillskott. I den utstrackning som de
svenska storbankerna behdéver skjuta till kapital beddms
detta inte utgora nagot hot mot deras kapitaltackning
eller kreditgivning. Kopplingen till realekonomin och
prisstabiliteten &r darfér begrénsad. Den forsdmrade
kollektiva konsolideringen har dock lett till att flera bolag
sankt sina aterbaringsrantor och eventuellt behover
séanka dem ytterligare, vilket leder till Iagre pensioner.
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