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Manga livforsdkringsbolag dr numera dotterbolag i grupper, ddr
moderbolaget dr ett offentligt noterat bolag. Detta har aktualiserat
fragan om livforsdkringsbolagets virde som en del av en offentligt
noterad helhet och som en foljd ddrav frdgan om avkastningen pd det
kapital som dr bundet i verksamheten. Ett centralt problem hdrvidlag
dr vinstens fordelning mellan dgarna och forsdkringstagarna. | 6mse-
sidiga bolag har kapitalavkastningen inte pd samma sdtt varit relevant,
eftersom kunderna och dgarna i huvudsak dr desamma. Sélunda dr
fragan om hur vinsten skall fordelas mellan kunderna och dgarna inte
problematisk. Eftersom de 6msesidiga bolagen har dominerat markna-
den har ocksd de privatdgda livforsdkringsbolagen fungerat pd ett

mycket likartat sdtt, dvs. ndstan enligt 6msesidighetsprincipen.

I denna artikel koncentrerar jag mig pa att
behandla fragan inom ramen for den finldnd-
skaforsakringsverksamheten, varvid avvikan-
de skatte-, skilighetsprincips- och andra lik-
nande stadganden ldmnas utanfor. Sjilva hu-
vudfragan, fordelningen av vinsten mellan
kunderna och dgarna, kvarstar emellertid.

Jag studerar problemet uttryckligen utgaen-
de fran det traditionella livforsidkrings-
sparandet. [ traditionelltlivforsakringssparan-
de lovar bolaget sina kunder arligen en s.k.
berdkningsrinta, dvs. en garanterad rinta, och
dérutover tilldelas kunderna en aterbdring
("aterbéring” eller “kundaterbdring” har inte i
denna framstillning exakt samma innebord
som den i Sverige anvéinda termen) som beror
pa resultatet under aret och pa bolagets sol-

vensstillning. Denna aterbiring utgor uttryck-
ligen bolagets vinstutdelning till kunderna. I
livforsédkringens resultatanalys kommer detta
till synes pa sa sitt att kundéterbdringarna,
liksom &ven skatter och dgarnas andel, redo-
visas forst efter rorelsevinsten.

Inyare s.k. fondanknutna (unit linked) pro-
dukter existerar inte det ifragavarande proble-
met pa grund av att kunden bir hela place-
ringsrisken och ocksa erhaller avkastningen
dirav. Bolaget erhaller vinst om det skoter
bestandet mera effektivt &n vad den drifts-
kostnadsbelastning som hanfor sig till forsak-
ringarna forutsitter. I motsatt fall gar bolaget
med forlust. Ocksa denna verksamhet innebir

Matti Ruohonen ir aktuarie och verkstillande direk-
tor for Livforsakringsaktiebolaget Veritas.

341



Livforsdkring och avkastning av kapital

sjdlvfallet utmaningar, men de dr av en annan
art dn det problem som berérs i det foljande.

Intjaningslogiken i traditionell
livforsakring

I en traditionell livforsdkring betalar kunden
forsakringspremier till bolaget, som bér ris-
kerna for olika slag av livforsdkringsskydd,
hanteringen av de egna kostnaderna och utfal-
let av placeringarna. Bolagets resultat kan
salunda granskas som en kombination av dessa
tre komponenter.

I priset pa olika typer av livforsidkrings-
skydd (dod, langt liv, sjukdom, invaliditet
osv.) ingér ett sidkerhetstilldgg, som utgaende
fran tidigare statistik ndstan alltid har visat sig
vara tillrdckligt. Ett fatal undantag har dock
forekommit. Bolaget har kunnat aterfora an-
samlat dverskott till kunderna i form av pre-
mierabatter eller utokat forsakringsskydd. Att
forsikra livforsakringsrisker krdver vanligen
inte speciellt mycket kapital och denna s.k.
riskrorelse har inte varit problematisk med
tanke pa avkastningen pa det egna kapitalet.

Den driftskostnadsbelastning som hdnfor
sig till forsdkringarna har ofta varit otillrack-
lig och detta har subventionerats fran resulta-
tet av riskrorelsen och/eller placeringsrorel-
sen. Tillsammans med riskrorelsen har resul-
tatet dock vanligen varit positivt.

Huvuddelen av livforsidkringsbolagets re-
sultat fore kundaterbéringarna har uppkom-
mit franresultatet av placeringsrorelsen. Fram
till slutet av ar 1998 var bolagens beriaknings-
rdnta, dvs. den rinta som garanterades kun-
derna, 4,5 % pa forsikringsbesparingarna.
Fréan borjan av ar 1999 har denna garantiréinta
varit 3,5 %. Darutéver har kunderna tilldelats
aterbiringar, som tickts med medel fran re-
sultatet for det ifragavarande aret (eller for
tidigare ar). De direkta rinte-, hyres- och
dividendintdkterna har vanligen inte rickt till
utan bolagen har ocksa anvint forséiljnings-
vinster for att ticka aterbédringarna. Forsilj-

342

ningsvinster har gjorts for att bolaget ocksa
efter aterbéringarna skulle kunna uppvisa ett
positivtresultat. Forsdljningsvinsternahar inte
behovts for utbetalningen av aterbiringarna.
Det normala kassaflodet har varit mer dn
tillrickligt for det dndamalet. Under flera ar
har virdestegringen pa aktier dock varit be-
tydligt storre dn forsiljningsvinsternaochicke-
realiserat placeringsresultat har ansamlats i
bolaget. Under de allra senaste aren har detta
resultat emellertid varit negativt i och med att
borsaktierna sjunkit i virde.

Eftersom kundéterbéringarna har bokforts
som en del av fordndringen i ansvarsskulden
och endast en del av placeringarnas virde-
stegring har redovisats som intikt via forsélj-
ningsvinster dr resultatetenligt livforsdkrings-
bolagets resultatrakning foga informativt som
en beskrivning av hurudant bolagets ar har
varit. For att uppna detta syfte har det funnits
behov av att analysera resultatet separat. Bl.a.
har en s.k. embedded value-redovisning ut-
vecklats, och med hjdlp av den har man for-
sokt uppskatta forsdkringsbestandets virde
for dgarna. Oberoende av hur man ndrmat sig
problemet har merparten av det resultat som
tillfallit 4garna hirstammat fran uttryckligen
placeringsrorelsens resultat.

Fran dgarsynpunkt har det ocksa varit pro-
blematiskt att utdver det resultat som redovi-
sats tillhor ocksa en del av placeringarnas
arliga virdedkning(-minskning) dgarna, men
det har varit holjt i dunkel hur stor denna del
ar under respektive ar. I nagra ars tid har det
forekommit en bestimmelse om att bolagen
skall offentliggora hur de tolkar skélighets-
principen, dvs. enligt vilken princip bolaget
fordelar virderingsdifferenserna och forind-
ringarna i dem mellan dgarna och forsidkring-
stagarna. Detta har dock inte lett till 6nskad
klarhet, pa grund av att nivan pa tolkningarna
och tekniken i sammanhanget varierat ytterst
kraftigt mellan bolagen.



En forenklad intjaningsmodell

For att placeringsrorelsens resultat och dri-
genom storsta delen av livforsdkringsbola-
gets resultat bittre skall kunna goras synligt
tillimpas i det foljande en forenklad livfor-
sikringsbolagsmodell. Vi antar att risk- och
belastningsrorelsens resultat 4r noll. Detta &r
fran dgarens synpunkt ett tryggt antagande. Vi
studerar ett verksamhetsar, som vi antar ir ett
”standardar” for bolaget. Hirvid antar vi att
bolaget erhaller normalavkastning pa sina pla-
ceringar — inga stora virdestegringar eller
viardeminskningar. Vi tdnker oss att bolaget
befinner sig i ett slags balansldge eller att
resultatet betraktas som ett genomsnittsresul-
tat med barvidd 6ver en 16nsamhetscykel. 1
foljande uppstillning dterfinns de parametrar
som #r nodvindiga for att vi skall kunna
kalkylera resultatet:

Ansvarsskuld 500
Eget kapital 100

avkastning
Réntepapper 300 5 %
Fastigheter 120 7 %
Aktier 180 8 %
Placeringar 600 6,3 %

Sasom eget kapital uppfattas hir bundet och
fritt eget kapital samt placeringarnas vérde-
ringsdifferenser. Dessa posters summa har
varit investerad i den ifrdgavarande affirs-
verksamheten. Det antas att det pa detta sitt
definierade egna kapitalet utgor 20 % av an-
svarsskulden. Detta dr enligt europeisk matt-
stock en hog andel, men i ljuset av finldndsk
forsakringshistoria tdmligen rimligt. T skri-
vande stund hosten 2002 har kapitaliseringen
i de flesta bolagen sjunkit under denna niva.
Placeringsportfoljens uppbyggnad ligger nira
en vanlig portfolj for ett finlandskt livforsak-
ringsbolag, forutom att aktieposten har en
overvikt. For enkelhetens skull antas det att
kontofordringarna och -skulderna och de 6v-
riga balansrikningsposterna ér sddana att pla-
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ceringarna dr lika stora som ansvarsskulden
och detegnakapitalet tillsammans. Om s inte
dr fallet kan modellen utokas med en parame-
ter, som utvisar placeringsrelationen mellan
dem. Att beakta detta skulle inte gora model-
len visentligt mera komplicerad, men preci-
seringen har emellertid inte gjorts i denna
forenklade analys.

Om nu kunden inte tilldelas mera 4n an-
svarsskuldens berdkningsréinta pa 3,5 % éter-
star det av totalavkastningen pa 37,8 enheter
20,3 enheter for dgaren, dvs. fore skatten 20,3
procents avkastning pa det investerade kapi-
talet. Efter den finldndska skattesatsen pa 29 %
ar avkastningen 14 %. Om dédremot kunden
tilldelas t.ex. en 5,5 procents avkastning, dvs.
en 2 procents aterbaring utéver den garantera-
de réntan, blir avkastningen pa det egna kapi-
talet 10,3 %, vilket efter skatt gor 7,3 %.

Av detta forenklade exempel ser vi att stor-
leken pa aterbéringen till kunderna har en
kraftighivstangseffekt pa den avkastning som
tillfaller dgaren. Det dr klart att om 4garens
krav #r en 20 procents avkastning gér det inte
att hélla kvar kunderna med en 3,5 procents
avkastning. Till och med en sa pass lag av-
kastning pa det egna kapitalet som 10 %
medger inte mera dn 5,5 % till kunderna. Det
forefaller som om det med de givna antagand-
ena dr problematiskt att bedriva traditionell
livforsikring s att savil kunderna som #gar-
na far en tillfredsstillande avkastning.

Bolaget har flera alternativ for att forsoka
16sa det ovan skisserade problemet. Lat oss se
pa dem helt kort utan forsok till djupare ana-
lyser av alla delomraden och alla tinkbara
konsekvenser.

Alternativa inriktningar

Vi kan uteldmna den uppenbara inkomstok-
ning som blir foljden av att bolagen forsoker
forbittraresultatet genom att effektivera verk-
samheten. For att avkastningskravet pa det
egna kapitalet skall kunna uppfyllas finns det
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fem grundlidggande alternativ for hur markna-
den utvecklas. Jag tror att vi hos bolagen
kommer att se strategier som bygger pa kom-
binationer av dessa alternativ.

A:Kunderna nojer sig med en ldgre avkast-
ning.

B: Bolagen forsoker hoja den genomsnittliga
avkastningen pa sina placeringsportfoljer.

C: Bolagen driver sin verksamhet med min-
dre kapital.

D: Bolagen forskjuter tyngdpunkten mot fond-
forsakring.
E: Bolagen édr 6msesidiga.

Alternativ A: Ocksa kundernas riskmedve-
tenhet okar och samtidigt inser kunderna att
det inte ldngre finns nagon riskfri avkastning.
Denna inriktning kan realiseras pa sa sitt att
dentraditionellalivforsikringens ansvarsskuld
placeras nistan enbarti (ndstan riskfria) rinte-
papper och kunderna far en jimnare men ldgre
avkastning. Kunderna nojer sig hiar med en
lagre och sikrare avkastning och placerar sina
besparingar annanstans om de onskar en ho-
gre avkastning. Med denna placeringsstrategi
minskar bolagens solvenskrav avsevirt och
dgaren kommer undan med en ldgre kapitalin-
sats och kan erhalla en bittre avkastning pa
den. Ett alternativ &r att aterbdringarna &r
mera villkorliga och att de har formen av
terminalbonus, varvid kunden far sin aterbi-
ring forst enligt avkastningen under hela for-
sakringstiden.

Alternativ B: En 0kning av placeringarnas
genomsnittliga avkastning leder oundvikli-
gen till att riskerna 6kar och att kapitalkraven
didrigenom stiger. Den avkastning som dgarna
erhéller okar pa sa sitt nodvindigtvis inte
tillrickligt. Den nytta som salunda uppkom-
mer dr mycket begrinsad efter det att sam-
mansittningen av bolagens portfoljer optime-
rats och sakkunskapen inom placeringsverk-
samheten &r pa en tillrickligt hog niva.
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Alternativ C: Bolagen kan minska sitt i verk-
samheten allokerade kapital genom att ta ut
”overlopps” kapital i form av dividender, dvs.
det kapital som Overstiger solvenskraven.
Vissa tecken pa en dylik utveckling kan redan
skonjas. De finldndska bolagen héller pa att
dndra sin kapitalisering i riktning mot den
som rader ute i Europa. Om verksamheten
drivs med minimikapital leder det sjédlvfallet
till att solvenssituationen forsvagas och dri-
genom till att risken for likvidation okar.
Under daliga tider blir det naturligtvis aktuellt
att skjuta till nytt kapital i bolaget. En i nagon
man effektivare kapitalanvindning uppkom-
mer om man i stillet for eget kapital anvinder
kapitallan, som ifraga om avkastningskravet
ar billigare dn det egna kapitalet och i skatte-
hinseende effektivare. Numera &r detta in-
strument redan i bruk i flera livforsikrings-
bolag.

Alternativ D: En fondanknuten forsékrings
kapitalkrav ar klart lagre @n en traditionell
forsakrings. Intjdningslogiken 4r provisions-
baserad och bolagets balansridkning anvénds
inte for intjaningen. Harvid har placeringsris-
ken overlatits pa kunden och for bolaget kvar-
star kanske endast en ryktesrisk, om place-
ringarna for dess kunder inte visar sig vara
lyckade. En visentlig faktor dr nivan pa och
etikeninom bolagets radgivning. Forsikringar
med fondanknytning marknadsfors till kun-
derna uttryckligen pa den grund att kunden
fullt ut kommer i atnjutande av nyttan da
virdet pa placeringarna stiger och att han inte
behover dela denna nytta med forsdkrings-
bolaget. Fran bolagens synpunkt &r det dock
mera visentligt att klart mindre kapital blir
bundet &n i traditionell livforsdkring.

Hittills har placeringsfondernas kostnads-
niva varithog och detta hari ndgon man tirt pa
den avkastning som tillfallit kunderna. I och
med att konkurrensen skérps kommer ocksa
dessa kostnaders relativa andel att minska.
Fran forsdkringsbolagens synpunkt dr fond-



forsdkring “volymaffarsverksamhet”. Med
sma volymer &r verksamheten olénsam och
for att fa avkastning krivs det verkligt stora
sparbelopp.

Alternativ E: 1 detta alternativ intar de gamla
kunderna rollen som finansidrer av verksam-
heten. De kapital som de ansamlat finansierar
anskaffningen av nya kunder och ticker de
stora kostnader som detta medfor. Detta kan
leda till problem med hur vinsten skall forde-
las mellan olika generationer. Om det finns
rikligt med gammalt kapital har bolaget goda
mojligheter att konkurrera med aktiebolagen
genom att placera mera riskbetonat och ge
storre kundaterbaringar. Om kapitalbestandet
ar knappt dr konkurrensmojligheterna svaga
eftersom anskaffningen av riskkapital dr yt-
terst begrinsad. Anvindning av kapitallan
visar pa en mojlighet.

Knappast kommer aktiebolag att ombildas
till omsesidiga, men intjaningslogiken lim-
nar vil utrymme for de nuvarande eller fram-
tida Omsesidiga bolagen att konkurrera inom
den traditionella livforsidkringen och vi kan
komma att fa se en naturlig arbetsfordelning
mellan 6msesidiga bolag och aktiebolag.

Avslutningsvis

Marknaderna har 6ppnats och kravet pa effek-
tiv kapitalanvéndning har kommit for att stan-
na. Dessa dr de grundldggande faktorer som
styr utvecklingen ocksa inom livforsdkrings-
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marknaden. Solvensbestimmelserna och be-
skattningen anger ramarna for verksamheten.
Beskattningen kani viss man paverka kunder-
nas beteende och dven bolagens forsidljnings-
argument, men for bolagens linjedragningar
far kapitalavkastningskraven en allt storre
betydelse. Offentligt noterade bolags, privata
bolags och dmsesidiga bolags linjeval kom-
mer att skilja sig fran varandra, eftersom deras
konkurrensforutsittningar skiljer sig. Den fin-
landska livforsdkringsverksamheten forand-
rades radikalt pa 1990-talet da de bankigda
livforsikringsbolagen kom ut pa marknaden
och pa ett avgorande sitt breddade livforsik-
ringens kundbas. De fondanknutna forsik-
ringarnas frammarsch fordndrar for sin del
karaktiren pa bolagens verksamhet fran risk-
birarrollen till formedlarrollen.

Allt det ovan sagda giller uttryckligen liv-
forsakringssparande. Forsakring av risker har
alltjamt sin gamla karaktér och livforsidkring-
ens roll som ett komplement till den sociala
tryggheten kvarstar och kan t.o.m. komma att
ytterligare forstirkas. Pa grund av ekonomis-
ka problem till foljd av langre livslidngd, vard-
behov och dyl. kan individuella och kollek-
tiva forsdkringar i framtiden fa en viktigare
roll @n i dagens ldge. Detta kan ocksa inverka
pa bolagens linjedragningar. Rollerna som
placerare och kompletterare av den sociala
tryggheten kan vara svara att forena. Detta
kan leda till en allt mera specialiserad livfor-
sdkringsverksamhet. Tiden borjar vara forbi
for en homogen livforsdkringsmarknad dér
gemensamma intressen rader.
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