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Utvecklingen av livbolagens
placeringsportfoljer

Fordndring i placeringsinriktning
Livbolagen har under 1900-talets senare de-
cennier successivt okat andelen aktier i sina
portfoljer i syfte att ge forsidkringstagarna en
sa hog aterbiring som mojligt. Historiskt har
bolagen haft en mycket hog andel obligatio-
ner och andra nominellt bestdmda tillgangar,
delvis beroende av regleringar. Efter avregle-
ringarna under 1980-talet och inférande av de
liberala placeringsreglerna under 1990-talet
har andelen aktier i portfoljerna okat kraftigt.
Maénga bolag har haft en betydande expone-
ring pa svenska och utlidndska borser, ofta
med mer 4n 50 % av de totala placeringarna.
Se Tabell 1, nésta sida.

De senaste drens borsnedgdng har skapat allvarliga problem for de
svenska livbolagen. Den kraftigt sjunkande kollektiva konsolideringen
skapar fordelnings- och informationsproblem. Vissa gemensamma
normer bor gélla for bolagens riktlinjer for den kollektiva konsolideringen.
Bolagens solvens har ocksd sjunkit, vilket stdller krav pa dgartillskott.

| artikeln foreslds en rad nédvdndiga dtgdrder for att dstadkomma
skdlig fordelning och badttre information till forsdkringstagarna.

Placeringsrestriktioner

Denna utveckling har varit mojlig ocksa till
foljd av den aterbdringsteknik som svenska
forsikringsbolag tillimpar. Aterbiring, som
16pande gottskrivs forsdkringstagarna genom
s.k. allokering, tilldelas normalt inte dessa
forrin da forsdkringsersittning utbetalas. Det
innebdr att i bolagen uppsamlad aterbéring
inte betraktas som en forsdkringsteknisk skuld
utan istédllet som bolagets eget riskkapital
som far anvéndas for forlusttickning. Dirav
foljer att ndgra placeringsregler inte géller for
denna tillgdngsmassa.

Denna aterbdringsteknik &r inte sérskilt
vanlig utanfor véra grinser. Normalt betrak-
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Tabell |. Svenska livbolags (trad-, avtal-, fond-
forsdkring) placeringar i % 1985 — 2001

Tabell 2. Norska livbolags (trad-, avtal-, fond-
forsdkring) placeringar i % 1985 — 2001

1985 1990 1995 2001 1985 1990 1995 2001
Aktier I5% 22 35 51 Aktier * 3 10 I 22
Obligationer 55 40 49 37 Obligationer 39 36 43 46
Byggnader, mark 6 15 7 4 Byggnader, mark 4 5 6 10
Lan 10 19 6 4 Lan 43 40 23 6
Korta placeringar 14 4 3 4 Korta placeringar |1 9 17 16
Totalt 100 100 100 100 Totalt 100 100 100 100

* Uppskattat marknadsvirde.

* Olika redovisningsprinciper &r tillimpade under perioden.
Kalla: Kredittilsynet.

tas aterbidringen, eller bonus som den ofta
kallas, som en forsdkringsteknisk skuld. Detta
giller i Danmark och Norge och i flertalet
andra ldnder, savél inom som utanfor Europa.
Genom att aterbiringen redovisas som en
skuld drabbas didremot svarande tillgangar av
placeringsrestriktioner. Detta #r den huvud-
sakliga forklaringen till att utlindskalivbolag
normalt har en visentligt ldgre aktieandel i
sinaplaceringsportfoljer, oftaomkring 10-25
procent. Se t.ex. Tabell 2.

Senaste drens vidrdenedgdng
Detta innebir att svenska livbolags place-
ringsportfoljer har — jamfort med sina utldand-
ska konkurrenter —haft en ovanligt stor expo-
nering mot aktiemarknaden, savil den svenska
som utlindska. A andra sidan har svenska
livbolag haft rad med en hogre riskexpone-
ring genom att de forsékringstekniska avstt-
ningarnas andel av balansrikningen varit
betydligt lagre.

Virldens aktiemarknader har sedan en 30
manaders néstan oavbruten nedging genom-
gatten fundamental omvirdering innebdrande
en nedjustering av kurserna och en dterging
av relationen priser/vinstforvéintningar till
historiskt sett mer normala nivéer. Den svens-
ka fondbdrsen har t.ex. gatt ned med ca 65 %.

Det dr litt att hemfalla at spekulation om
vad som skulle ha skett om forsikringsbolag-
ens aterbdaringsmedel skulle ha forvandlats
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till forsdakringstekniska avsittningar i sam-
band med inforandet av nya Forsidkrings-
rorelselagen (FRL). Under lagstiftningsarbe-
tets gang framfordes flera sddana roster och
Finansinspektionen (FI) lade ner betydande
energi pa att forklara de risker och de funda-
mentalt dndrade forutsittningar, som en sa-
dan forandring skulle innebdra for forsik-
ringssektorn. Vi kunde emellertid da inte ana
den sa snart forestaende borsnedgangen, vil-
ken, om de radikala foréndringsivrarna hade
fatt gehor, kunde ha raderat ut storre delen av
den svenska livforsikringsindustrin.

Fallande tillgangvirden utsitter livbolagen
for pafrestningar; de svenska bolagen inte
bara till f6ljd av att de garanterar spararna en
viss ldgsta avkastning utan ocksa genom att
de Iopande forespeglar ytterligare avkastning
genom aterbiring. Sistnimnda omstindighet
motiverar varfor det dr viktigt att 16pande
granskainte bara bolagens solvens utan ocksa
deras kollektiva konsolidering.

Sedan borsfallets borjan under forsta halv-
aret ar 2000 har livbolagen gjort flera férind-
ringar i placeringsportfoljerna. Man kan kon-
statera att manga bolag in i det lingsta haft en
fortsatt stark tro pa en uppatgaende aktie-
marknad, vilket har gett utslag i den kraftigt
fallande kollektiva konsolideringen.

De dterbaringspliktiga livbolagen har tving-
ats att aktivt anpassa sina placeringar under
det senaste dret. Andelen réintebérande place-




ringar har okat till 51 % pa bekostnad av
andelen aktier som var ca 30 %.

Av de rdntebdrande placeringarna édr 65 %
svenska, med en genomsnittlig duration pa 44
manader, medan Ovriga 35 % é&r utlindska
med en duration pd 56 méanader. Berdrda
livbolag har under det forsta halvaret 2002
nettoplacerat 21,8 mdkririntebdrande (totala
stockenutgor424,9 mdkr). Durationenirénte-
portfdljen har sinkts kraftigt under 2002 (halv-
ering i vissa fall).

Bolagens nedviktning av aktieplacering-
arna fordelar sig ojaimnt mellan bolagen. An-
delen aktier uppgar f.n. till mellan 5 och 40 %
av de sammanlagda placeringsportfoljerna.
Aktierna fordelas pa 45 % svenska, 19 %
ovriga Europa, 26 % USA samt resterande
10 % pa ovriga utldndska. Att bolagen har sa
olika placeringsstrategier betridffande aktie-
placeringarna ér ett trendbrott fran den folja-
John-mentalitet som annars brukat prigla
bolagens placeringsfilosofier.

FI har noga foljt utvecklingen i samtliga
aterbaringspliktiga livbolag och granskat ut-
vecklingen av savil bolagens solvens som
kollektiva konsolidering.
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Solvenssituationen
i svenska livbolag

Ett forsdkringsbolag skall enligt 1:8a FRL vid
varje tidpunkt ha en tillrdcklig kapitalbas.
Denna bestar av ett antal poster pa balansrik-
ningens passivsida, t.ex. aktiekapital och obe-
skattade reserver. Posterna maste sjilvfallet
motsvaras av tillgangar. Storleken péd dessa
skall i traditionella livbolag uppga till i hu-
vudsak 4 % av forsdkringstekniska avsitt-
ningar och 3 %o av positiva risksummor.
Samtliga bolag har idag en tillricklig kapital-
bas. Solvenssituationen har dock pa senare tid
forsamrats, i vissa fall kraftigt.
Motbakgrund av den aterbéringsteknik som
svenska forsdkringsbolag tillimpar, som inne-
bir att uppsamlade dterbédringsmedel ingér i
kapitalbasen, har samtliga bolag tidigare kun-
nat redovisa kapitalbaser som mangfalt Gver-
stiger de lagstadgade kraven. Mot bakgrund
av den kraftiga nedgangen i aktievéirdena har
emellertid solvensgraden sjunkit och nagra
bolag har t.o.m. fatt problem med att uppfylla
solvenskraven. Under sommaren har t.ex.
ndgra bolag fatt forstirka sina kapitalbaser

Diagram |. Livbolagens genomsnittliga solvenskvot 1999 - 2002.
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Diagram 2. Solvensldget per 30 juni 2002 for de dterbdringspliktiga livbolagen.

Mdkr Solvenskvot: 12,3
A -~
Kapitalbas =
(286,9)

till 3%

Erforderlig solvens-
marginal (23,4)

Vid sénkning av
hégsta rantan

Solvenskvot: 10,1

Kapitalbas
(251,0)

Erforderlig solvens-
marginal (24,8)

genom tillskott av savil eget kapital som
forlagslan. Detta giller typiskt sett de bolag
som ir relativt nybildade och som 4dnnu inte
hunnit samla pé sig tillrdckligt mycket aterba-
ringsmedel, se Diagram 1.

For bedomningen av solvenssituationen
spelar antagandet om den framtida avkast-
ningen en avgorande roll. FI faststillde vid
det senaste arsskiftet det hogsta tillatna réinte-
antagandet till 3,5 %. Nivan skall enligt EU-
direktivet kopplas till 60 % av marknads-
rdntan pa langa statsobligationer och for
svenska forhallanden valdes som referens en
obligation med aterbetalning under 2014. Vi
har hittills bedomt att nivan pa hogsta ridntan
fortfarande star sig relativt vil i Gverensstim-
melse med de forutsittningar som var gillan-
de vid den senaste justeringen. En fortsatt
borsnedgéang tenderar att verka nedatriktande
pé rintenivan, medan det omvénda giller vid
en borsuppgéng. Sannolikheten for en juste-
ring av rintan samvarierar alltsa i viss omfatt-
ning med aktieborsernas utveckling.

Om den allminna rintenivan for langa
obligationer skulle sjunka till en niva som
tillater ett hogsta rinteantagande om endast
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3 % skulle solvenssituationen forindras, se
Diagram 2 ovan.

Vid en rdntesidnkning till 3 % minskar kapi-
talbasen for samtliga bolag. Sex bolag skulle
inte klara de lagstadgade kraven. En prelimi-
nir berdkning ger vid handen att livforsak-
ringssektorn skulle behdva ett sammanlagt
kapitaltillskott pa 11 miljarder kronor for att
klara kraven pa lidgsta solvenskapital vid en
sddan sinkning av hogsta ridntan. Vid det
omvinda férhdllandet — rinteh6jning — skulle
solvensen oka. De bolag som i forsta hand
berors dr sddana som ir relativt nystartade
eller som har kraftigt expanderat verksam-
heten under de senaste aren. Detta dr en helt
ny situation for svensk livforsikring, som
hittills priaglats av genomgéaende mycket hoga
solvensmarginaler.

Forsikringsbolagen limnar arligen en s.k.
solvensdeklaration. Med anledning av att
marginalerna i solvenshinseende har blivit
mindre, och med hénsyn till att en nedjuste-
ring av hogsta tillatna rinteantagande inte
kan uteslutas, har FI beslutat att manadsvis ta
in solvensuppgifter for de bolag som bedoms
ha en relativt svag solvenskvot.



Kollektiv konsolidering

Sjunkande konsolidering och
dterbdring

Den kollektiva konsolideringen har varit
fallande sedan sommaren 2000. En mer om-
fattande nedgang intréiffade i samband med
terrorddden 1 USA 2001. En viss uppgéng i
konsolideringen kunde konstateras under slu-
tet av 2001. Fran nyaret 2002 har dock for-
samringen varit pataglig och ihéllande.

Denkollektivakonsolideringsnivanlag den
3laugusti mellan 85 och 96 % for de ater-
baringspliktiga bolagen. (Se Tabell 3, nista
sida).

Att bolagen har en konsolidering under
100 % brukar askadliggoras med att bolagen
inte har tillrdckligt med tillgangar for att ticka
alla garanterade och forespeglade ataganden
vid en omedelbar fordelning. Mot bakgrund
av den langa durationen av bolagens atagan-
den, 15-20 ar, idr detta inte sidrdeles alarme-
rande. Med en sddan tidshorisont far det sna-
rast anses normalt att bolagen under nagon tid
har en viss underkonsolidering. Ur rittvise-
synpunkt dr det mer oroande om bolag under
lang tid samlar pa sig 6verskott motsvarande
130 % och dirover, vilket var fallet for inte s
manga dr sedan.

Livforsdkringsbolagens solvens och kollektiva konsolidering

Den laga konsolideringen kommer till ut-
tryck i aterbéringsriantorna, som sedan den 1
september i genomsnitt ligger kring 1 % for
de 11 berorda livbolagen (brutto fore avdrag
for avkastningsskatt och driftskostnader).

Konsolideringspolicy

Samtliga livbolag har i enlighet med FI:s
anvisningar faststéllt en policy for den kol-
lektivakonsolideringen. Av denna skall fram-
géd inom vilket intervall ett bolags konsolide-
ring skall tillatas variera och, om man av
nagon anledning hamnar utanfor intervallet,
den tid inom vilken anpassning till intervallet
skall ske.

Man kan konstatera att samtliga bolag har
en kollektiv konsolidering som ligger under
den nedre grinsen av respektive bolags inter-
vall. De laga aterbéringsrintorna ir ett ut-
tryck for att bolagen forsoker att pa sikt ater-
himta konsolideringen till angivet intervall.
Hur lang tid detta kommer att ta &dr givetvis
beroende av vilka antaganden man har om
den framtida kapitalavkastningen.

Enligt de uppgifter som bolagen ldimnat till
FI rdknar de med en framtida kapitalavkast-
ning pa kort och medellang sikt pa mellan 4
och 11 %. Foga overraskande har de bolag

dec-99 — aug-02.

Diagram 3. Livbolagens (exkl. Alecta) genomsnittliga dterbdringsrdnta och kollektiva konsolidering
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Tabell 3. Livbolagens kollektiva konsolidering, dterbdringsrdnta samt i policy angivet konsolideringsintervall.
Livforsakrings- Kollektiv konsoliderings- Aterbdrings- Aktuellt
bolag grad i hela procentenheter rdnta i % konsoliderings-
september intervall
2000-03-31 2001-09-30 2001-12-30 2002-08-31 2002 2002
AMF-pension 148 103 108 96 [ 105 - 125
Folksam 127 90 95 90 3nya/1,0gla 100- 120
KPA Pensionsfors.AB 117 92 94 90 3nya/1,0gla 100 - 105
Lansforsakringar 127 95 98 87 0,5 105 - 125
Nordea Liv | (Livia) 124 95 100 89 3 100 - 120
SalusAnsvar AB 128 94 101 90 3nya/05gla 107 - 115
Skandia 127 99 103 89 3nya/l,5gla 100- 120
SparLiv 128 87 92 85 3nya/1,0gla 98- 110
SPP Livfors.AB 127 106 108 95 1,5 105 - 115
Nya livf. AB SEB Trygg Liv 130 97 101 93 3 105- 115
G:la livf.AB SEB Trygg Liv 125 93 97 88 | 105115

som har en liten andel aktier ligre avkastnings-
antaganden dn Ovriga.

Med utgangspunkt i aktuell kollektiv kon-
solideringsniva, aktuell aterbéringsrinta och
av bolagen angivna antaganden om kapital-
avkastning har FI berdknat bolagens mojlig-
heter att leva upp till sina egna riktlinjer och
anpassa konsolideringen inom de faststillda
tiderna.

Det visar sig att en majoritet av livbolagen
bedoms inte kunna leva upp till sin egen
konsolideringspolicy. Nagra bolag har avise-
rat att de avser att 1osa problemet bl.a. genom
att se over policyn.

Det forhéllande att bolagen inte klarar att
leva upp till sin konsolideringspolicy i kom-
bination med den laga kollektiva konsolide-
ringen leder till fordelningsproblem mellan
olika kategorier av forsdkringssparare. Om-
fattningen av dessa &r sadan att aktiva atgir-
der maste till for att minimera dessa fordel-
ningsproblem.

Om man utgar fran att bérsnedgangen nu
planat ut och om man utgér frdn bolagens
egna antaganden om kapitalavkastning, kom-
mer det i flera fall att droja 4-6 ar innan
aterbéringen kan hojas. For tid fram tills dess
maste rimligen reallokering i skéliga former
dga rum.
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Reallokering av aterbiring

Livforsdkringsbolagens utfistelser baseras pa
en rinta pa 3-5 % beroende pa bolag, typ av
forsiakring och tidpunkt nér forsakringen teck-
nades, alternativt ndr premieinbetalning skett.
I och med att samtliga livforsékringsbolag nu
reducerat sin aterbdringsrénta till som hogst
3 % och flera bolag t.o.m. lagt sig pa en niva
under detta (0,5 -1,5 %) har en omfattande
reallokering av aterbiring nu faktiskt inletts
inom svensk livforsdkring. Se diagram nedan.

Diagram 4. Effekter pa livforsdkringskapital av Idg
dterbdringsrdnta.
Totalt fors.kapital
1000 1010
1%
386
400 Allokerad
Allokerad aterbaring
aterbaring 49
600 624
Nuvirde Nuvirde av
av utfistelse utfistelse
(tekniskt
aterkopsvirde)
Ar 1 Ar2




I detta mycket schematiska exempel (som
bortser fran sadant som t.ex. driftskostnads-
risk- och skattebelastning) dr den angivna
aterbdringsrintan 1 % medan den utfista ga-
rantin bygger pa ett rinteantagande pa 4 %
om aret. [ exemplet har den allokerade aterb-
ringen pa forsiakringen reducerats fran 400 till
386 kr — en minskning med 3,5 %.

Observera att flertalet livbolag har ett for-
sikringsbestand som till 6vervigande del har
utfistelser som bygger pa minst 4 % arlig
réanta (t.ex. gamla grunder G64 samt tjénste-
pensioner). Denna niva far inte forvixlas med
den hogsta rinta som enligt FI:s foreskrift far
tillimpas for framtida avkastningsantagan-
den pa livforsikringstekniska avsittningar,
f.n. 3,5 %.

Fragan som manga bolag nu star infor 4r
huruvida en momentan reallokering av ater-
biring bor ske — i syfte att hoja konsolide-
ringsnivan till omkring 100 %. Ju ldgre kon-
solidering och ju ldngre tid som behovs (inkl.
den tid som redan forbrukats) for att aterga till
faststilltintervall desto storre anledning finns
det att gora en sadan engéngsallokering. Det-
ta bor i princip inte vara mer dramatiskt &n att
gora engangsallokering av aterbdringsmedel
som flera bolag gjorde bara fér nagra ar sedan
isyfte att da pa det omvinda sittet momentant
sdnka konsolideringsnivan.

Ett tankbart reallokeringsalternativ &r ock-
sd negativ aterbiringsrinta brutto. I praktiken
giller redan i nulédget att i bolag, ddr aterba-
ringsrintan 4r 1 % brutto, 4r nettoréintan (efter
avdrag for avkastningsskatt och driftskostna-
der) for berord forsikring negativ.

Fragan i vilka former reallokering ska ske,
bor dock i forsta hand prévas av bolagen
sjdlva. Enligt 7:3 och 8:8 FRL idr det rimligen
bolagen sjilva somi forsdkringstekniska rikt-
linjer och forsidkringstekniska berdknings-
underlag ska fastsla vilka regler for aterbi-
ring som ska tillimpas. FI bor ingripa endast
om ett bolag inte vidtar adekvata atgirder.

Livforsdkringsbolagens solvens och kollektiva konsolidering

Nodviandiga atgirder

For att sikerstilla att livbolagen vidtar de
atgirder som behovs for en skilig fordelning
av over- och underskott och att forsidkrings-
tagarna dven i ovrigt far en riittvis behandling
gor FI den bedomningen att det dr nodvindigt
att dels skapa vissa gemensamma standarder
for forsdkringsbolagens riktlinjer for den kol-
lektiva konsolideringen, dels forbittra infor-
mationen till forsakringstagarna. FI har for
avsikt att utveckla dessa regler i dialog med
forsidkringsbranschen. En utgangspunkt for
denna dialog bor vara foljande.

Konsolideringsintervallet
Konsolideringsintervallets storlek bor vara
savil rimligt som trovirdigt. Ett alltfor stort
intervall riskerar att skapa fordelningsoritt-
visor mellan olika kategorier forsékrings-
tagare. Ett intervall maste samtidigt vara till-
rackligt stort for att medge dels en lamplig
utjamning av aterbaring dver tiden, dels pla-
ceringar i onskad omfattning i tillgdngar med
hog volatilitet. Ett intervall pa 20 procent-
enheter synes vara en lamplig avvigning.

Det bor ankomma pa bolagen att sjdlva
bestdmma — och marknadsfora — i vilka skikt
konsolideringsintervallet bor ligga. For att
forhindra en orittvis fordelning mellan olika
generationer bor emellertid den 6vre grinsen
rimligen inte dverstiga 130 %.

Ett forsidkringsbolags uppgift ar att stélla ut
olika slag av garantier. Det ligger darfor i
sakens natur att det bor ha en god soliditet och
hog konsolidering. A andra sidan talar ritt-
visesynpunkter for att konsolideringen i liv-
bolag med aterbaringsplikt att konsolidering-
en over tiden inte alltfor mycket avviker fran
100 %. Det bor darfor tillatas att konsolide-
ringen tillfdlligtvis hamnar under denna niva.
En ldmplig undre grins synes dirfor vara
95 %.

Det kan konstateras att samtliga berdrda
bolag f.n. har en policy som uppfyller dessa
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krav. Underhandskontakter med flera bolag
har givit vid handen att ett intervall pa hogst
20 % &r vdl avvagd.

Anpassningstid

En viktig utgdngspunkt bor vara att ett bolag
som hamnat utanfor intervallet for sin kollek-
tiva konsolidering bor vidta atgidrder som
syftar till att bolaget snarast atergar till inter-
vallet. I vissa situationer kan en lidngre an-
passningsperiod vara befogad, vilket belyses
av den nu radande situationen. Den valda
perioden bor vara savil rimlig som trovirdig.
En lidngsta anpassningstid pd 36 manader
synes vil avvidgd. Under en sadan lang an-
passningsperiod kan naturligtvis vissa for-
delningsproblem uppkomma, vilka bolaget
maste kunna hantera genom lamplig villkors-
utformning.

Information till forsdkringstagarna
Det kan konstateras att informationen till
forsakringstagarna varit i vissa fall bristfallig
savitt giller bolagens policy om kollektiv
konsolidering och avvikelser fran faststillda
intervall for konsolideringen. Det dr en viktig
konsumentfraga att kunderna far information
om bolagens policy om den kollektiva kon-
solideringen, i vilket intervall den skall ligga
och i vilken takt en atergdng skall ske nér
konsolideringen hamnar utanfor det faststill-

daintervallet. Denna kunskap &r viktig for att
kunden skall kunna gora bedomningar av i
vad man bolaget pa ett rimligt sétt fullgjort
sina ataganden mot honom.

Mot denna bakgrund bor en policy for kol-
lektiv konsolidering behandlas pa i princip
samma sétt som forsikringskontraktet. Detta
innebdr att information om policyn och dess
innehall bor ldmnas senast i samband med
forsikringens tecknande. Vidare bor eventu-
ella dndringar i policyn delges forsidkrings-
tagarna. Informationen bor limnas skriftligen.
Det bor alltsa inte ricka med att limna upp-
gifter pa bolagens hemsida.

Nir ett bolag av nagon anledning avviker
fran det faststéllda intervallet for den kollek-
tiva konsolideringen bor, i vart fall om av-
vikelsen inte dr endast tillféllig och helt kort-
varig, information om detta skriftligen 14m-
nas till forsdkringstagarna.

Rapportering till FI
Forsikringsbolag som faststéller policy for
kollektiv konsolidering skall anmala detta till
FI. Pa motsvarande sitt bor varje dndring av
policyn anmalas till FI.

Forsikringsbolag som avviker fran det fast-
stdllda intervallet for den kollektiva konsol-
ideringen bor anméla detta till FI. Vid eventu-
ella storre avvikelser bor ocksé redovisas en
atgirdsplan for hur den kollektiva konsolide-
ringen skall aterstillas.
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