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Inledning

Forsikring bygger pa riskutjimning inom ett
kollektiv av forsdkrade. Man kan emellertid
inte bortse fran det faktum att riskpremien for
en period inte fullt ut ticker de kostnader som
uppstar pa grund av verksamheten. For att
hantera stora riskutfall bygger man vanligtvis
upp ett kapital for att kunna hantera sving-
ningarnairiskutfallet. Ddrmed infr man sam-
tidigt i systemet en viss risk for forluster, ej
relaterade till det tekniska forsékringsresulta-
tet, under kortare perioder.

Deni sirklass storstarisken i verksamheten
ar den sa kallade marknadsrisken, dvs. risken
attmarknadsvirdet av de finansiella tillgangar-
na inte har det virde som forvéntas vid den
tidpunkt da de behovs i verksamheten.

Vi har inom loppet av drygt ett decennium fdtt uppleva tvd finanskriser.
Till sin karaktdr har de varit olika men bada kriserna har drabbat
livforsdkringsbranschen mycket hdrt. De tva kriserna har haft mdnga
gemensamma drag som forenar dem.

Jag skall hédr peka pd en del skillnader mellan de tvd olika
situationerna samt forséka dra ndgra slutsatser.

Att bygga upp ett kapital i ett livforsik-
ringsbolag dr nddvindigt for att gardera sig
mot bland annat den hir typen av risker i
verksamheten.

Otillrdckligheten i prissittningen av de for-
sdkringstekniska riskerna hanteras bland an-
nat genom premiejusteringar for kommande
affiar. Marknadsrisken didremot, maste hante-
ras med en 6kad kapitalisering av verksamhe-
ten. En sddan kapitalisering behover i sig inte
vara dramatisk men har naturligtvis en viktig
paverkan pa verksamheten, bade stabiliseran-
de och prispaverkande.

Gunnar Andersson ir fil.dr i matematisk statistik och
diplomerad aktuarie. Han var avdelningschef for
Finansinspektionens forsikringsavdelning, bl.a. under
forra finanskrisen, samt VD for Nordea Liv under nio
ar, fram till januari 2003.
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Kris for vem?

Bade 1992 och 2002 var det forsakringstek-
niska utfallet rimligt stabilt. Vi bortser har
fran den utveckling som foregick inom kredit-
forsikring 1992, dir tecknandet av affir sked-
de pa ett sadant sitt att kreditforsikringsaffi-
ren blev en aktiv del av finanskrisen.

De kriser som intréffat har alltsa varit rela-
terade till kraftiga fall av virdet pa det samla-
de kapitalet i bolagen. I ett livforsdkrings-
bolag, didr marknadsvirdet pa tillgdngarna
faller, finns det flera intressenter som paver-
kas av den negativa utvecklingen.

Begrinsade fluktuationer i marknadsvar-
den faren mattlig paverkan pa de till kunderna
forespeglade loftena och har en begrinsat
negativ effekt, en effekt som forvintas kunna
hanteras inom normala svingningar pa till-
gangsvirdena. Detta beskrivs med den kollek-
tiva konsolideringen. Det dr ett kundrelaterat
matt, eftersom det méter marknadsviirdet av
tillgangarna och dess relation till retrospek-
tivreserven.

Kraftigare svingningar (fall) far direkt en
paverkan pa bolagets trovirdighet och finan-
siella styrka; solvensen kommer i fara. Detta
ar ett bolagsrelaterat matt, och dirmed av
hogsta vikt for dgarna, som kan komma att
foranleda att kapitaliseringen av bolaget om-
provas.

Exakta definitioner av dessa begrepp ute-
lamnas hir eftersom de inte dr nodvindiga for
att fa Gverblick av problemet med finans-
kriserna.

Ytterst dr naturligtvis bade den kollektiva
konsolideringen och solvensen viktiga for
kunden och paverkar naturligtvis den framti-
da nivan pa pensionsspararnas utbetalningar
och didrmed deras framtida vilstand.

Agandeformer inom livférsikring

Livforsdkring kan bedrivas pa olika sitt. Idag
medger lagstiftningen att det drivs savil som

en omsesidig verksamhet som en vinstut-
delande verksamhet. Detta bendmns ofta som
verksamhetsformen for rorelsen. Associa-
tionsformen kan, & andra sidan, vara savil
omsesidig som aktiebolag.

I Sverige kan ocksa livforsakringsverksam-
het bedrivas i understddsforeningar men det
kan i detta avseende jimstéllas med forutsétt-
ningarna i dmsesidigt 4gda forsdkringsbolag.

I ett bolag dér verksamhetsformen é&r vinst-
utdelande saknar begreppet kollektiv konsoli-
dering mening. Bolagets prestationer omvand-
las direkt till ett individuellt utfall for forsak-
ringstagarna. Om verksamhetsformen dire-
mot dr 6msesidig sa hanteras dverskottet kol-
lektivt och det mits med den kollektiva kon-
solideringen. Det dr med andra ord ett matt dar
kunderna far en direkt koppling till sitt fram-
tida forvéntade utfall av sparandet. Den kol-
lektiva konsolideringen dr alltsa ett bra jim-
forelsetal for kunderna pa bolagets formdaga.

Nir man didremot betraktar solvensen ér det
viktigt att ha klart for sig att det har stor
betydelse vilken typ av associationsform vi
utgar fran. Om associationsformen dr 6msesi-
dig sa finns det i princip bara en mojlighet att
kapitalisera bolaget, och det ér uttaxering fran
kunderna. I praktiken torde det vara mycket
svart att genomfora. Det finns alltsd skl for
ett omsesidigt bolag att halla en forhdallande-
vis hog solvens.

Om associationsformen, emellertid, dr aktie-
bolag, sa har solvensen en annan betydelse.
Solvensen dr ett matt pa riskkapitalet i bolaget
och bor i alla skeden vara sa optimal som
mojligt for den verksamhet som man bedri-
ver. Med andra ord finns det anledning fér en
dgare att a ena sidan inte lita bolaget vara
overkapitaliserat likvil som en underkapitali-
sering har motsatta ocksa ej onskade effekter.

Slutsatsen dr alltsa att solvensen ej dr jam-
forbar mellan bolag med olika associations-
former och ej heller nodvdndigtvis ett mdtt pa
bolagets yttersta finansiella styrka.
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Jdmforelse mellan finanskriserna 1992 och 2002

1992

* Under slutet av 1980-talet hade vi ett hogt
rantelage.

* Inflationen var, jamfért med dagens lage,
mycket hog.

e Kraftigt borsras.

 Kraftigt fall pa fastigheter. Kreditforsakrings-
branschen (som hade stora portfdljer av
lanegarantier) fick stora problem och sviter-
na av detta ar annu inte slutligt avklarat (jmfr
Njord och Svenska Kredit).

* EUs lagstiftning var annu ej implementerad.

* Kunderna var mycket omedvetna om situa-
tionen (men dnda fokus pa kollektiv konsoli-
dering).

Till detta fortjdnas ocksa att 1dgga att sol-
vensen i ett vinstutdelande bolag ocksa har en
annan mening. Slutligen boér man skilja ut
bolag som arbetar pa en icke-konkurrensut-
satt marknad eftersom prissittningen av pro-
dukterna inte dr utsatt for konkurrens och
darfor pa lang sikt kan fa en paverkan pa
solvensen.

En jaimforelse mellan finanskriserna
1992 och 2002

Forutsittningarna vid ingangen till de tva
finanskriserna, 1992 och 2002, var funda-
mentalt olika (se rutan ovan).

I'slutet av 1980-talet hade man ganska raskt
avreglerat de finansiella marknaderna, och
detta utan att parallellt inféra en passande
kontrollapparat. Starten till krisen, i septem-
ber 1991, relateras ofta till det sviktande for-
troendet for olika investmentbolag som vid

2002

* Ranteldget var nere pa en for svensk standard
lag niva.

¢ Inflationen var lag.

* Merparten av svenskarna var bérskunder
genom ett fondsparande.

* EUsstabilare regelverk for definansiella mark-
naderna var till stor del implementerat (dven
om mycket fortfarande aterstar).

* IT-bubblan sprack med ett mycket lingvarigt
borsras till foljd.

* Fokus blev initialt pa kollektiv konsolidering.

* Fokus har ocksa kommit att hamna pa sol-
vensen i bolagen.

* Genom det stora intresset for aktiesparande
har kunderna blivit mer medvetna.

* Bolagen har idag mycket storre krav pa sig
avseende information till kunderna.

den tiden hade en stor tyngd pa borsen.
Investmentbolaget Nyckeln dr det tydligaste
exemplet som brukar nimnas.

Begreppet kollektiv konsolidering skapa-
des i samarbete mellan Finansinspektionen
ochforsiakringsbranschenibdrjan till 90-talet.
Syftet var att man ville ha ett matt som pa ett
enkelt sitt beskrev den finansiella styrkan i
bolagen for kunderna. Det var bland annat
foranlett av den mycket hoga aterbirings-
rantan som forespeglades kunderna under 80-
talet samtidigt som aterbéringsfonderna i bo-
lagen var mycket stora.

Pensionsforsdkring meddelades vid den ti-
den nistan uteslutande som pensionsforsik-
ring med garanterad rinta. Fondforsikring
blev tillatet i Sverige 1990/91, strax fore fi-
nanskrisen 1992 brét ut.

Pa grund av det hoga riinteldget som radde
under 80-talet borjade bolagen att laborera
med olika nivéer pa den garanterade riintan.
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Detta varett sitt att attraherakunder. Dethoga
rinteldget gjorde att fallhojden till den garan-
terade rdntan var hog, vilket av vissa aktorer
ansags vara tillrickligt for att erbjuda hogre
garanterade rintor 4n den normala nivéan 3 %.
Det motiverade i sin tur att det inte forelag
nagon direkt oro for solvensen. I sjidlva verket
var inte solvens i livforsikringsbolag ett be-
grepp som man da talade om.

Finanskrisen 1992, ofta kallad bankkrisen,
hamnade snabbt langt bak i gemene mans
medvetande. Niér vi da ndrmade oss millen-
nieskiftet och det stora samtalsimnet pa bor-
sen var IT och telekomsektorn var historien
1992 vil inbdddad i bomull. En motsvarande
sammanfattning for finanskrisen som vi nu
fick uppleva 2002 redovisas ocksé i rutan pa
foregéende sida.

Reaktionerna pa finanskriserna

Nirkriserna vil var faktum sa var uppvaknan-
dena desto hardare. For drygt tio ar sedan,
1992, kan krisen med en backspegels per-
spektiv sammanfattas som:

e Svarigheter internationellt.
¢ En chock for alla.

e Begrinsad finansiell medvetenhet inom
branschen.

* Finansinspektionen krivde kraftigt sdnkta
aterbdringsrintor och partiell reallokering
(atertag av forespeglad aterbéring).

e Medias reaktioner mot Finansinspektion
blev 6vermiktig — dalig medial planering
fran myndigheten.

e Tekniskt var Finansinspektionens slutsats
korrekt — aterbéringsrintorna hade varit for
hoga.

De internationella svarigheterna var egent-
ligen mycket olika. Varje land (marknad)
upplevde sina egna problem. Mest tydligt
kanske det blev i Japan, dir den mycket lang-

variga stagnationen av den japanska ekono-
min inleddes ungefir samtidigt. Idag kvarstar
mycket av problem i Japan och de japanska
erfarenheterna star idag som symbol for en
utveckling som vi till varje pris vill undvika i
de visterldndska ekonomierna. Dessvirre dr
bedomningen sddan att iven om risken ér liten
sa finns det en risk att ocksad den svenska
ekonomin skulle kunna utsittas for liknande
pafrestningar med extremt lagt rintelége.

Denna risk, som alltsd méste betraktas som
liten, &r ett exempel pa hur svart det kan vara
for den ménskliga hjdrnan att hantera risker
med sma sannolikheter. Vi har snarare en
tendens att inte lyssna, att ligga det &t sidan!

Ettannatsittattuttrycka det dr attkonstatera
att

Branschens minne dr for kort!

Nir vi aterigen, 2002, stod infor ett faktum var
utfallet forvisso nagot annorlunda. Den under
tio ar uppbyggda regleringen av finansmark-
naderna fungerade rimligt bra men det hindra-
de inte att reaktionerna och effekterna blev
stora:

¢ Bolagen 4r solventa (en fraga for FI).
 Kollektiva konsolideringen r for lag.

e Allokeringen mellan olika tillgangsslag i
placeringarna dr kraftigt d&ndrad.

* Vinstutdelande bolag paverkas ocksa, dvs
deras kunder.

* Fortroendet for branschen har sjunkit, bade
hos kunder och media.

e Produkter med garanterad avkastning &r
finansiellt dyra men &r den del av systemet
och behovs for att skapa en trygg pensions-
16sning for kunderna.

¢ DC (Defined Contributions) ir att foredra
framfor DB (Defined Benefits) ur ett finan-
siellt perspektiv.

Man kan alltsd konstatera att effekterna i de
tva finanskriserna ir snarlika varandra.
Forhoppningsvis har finanskrisen 1992
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hjalpt oss att mildra effekterna av finanskrisen
2002. Kanske den storsta utmaningen for
bolagen att hantera &r de stindigt fordndrade
forutsittningarna pa de finansiella mark-
naderna. Utan att hir ga in pa detaljer kan man
konstatera att forutséttningarna infor de tva
finanskriserna dr heltolika. Detinnebér natur-
ligtvis att dven livforsidkringsbolagen maste
anpassa sig till den stindigt accelererande
utvecklingen. Vi har formodligen dragit fler
lardomar av den senaste finanskrisen.

Slutsatser

Som minniskor riacker vi inte till, vi saknar
formagan att tdnka i ett sa 1angt tidsperspektiv

som ett langsiktigt pensionssparande faktiskt
innebir. Vi saknar dessutom formagan att
hantera ”sma” sannolikheter pa ett rationellt
sdtt. [ korthet kan man sammanfatta det som
att forsdkring r svart att ta till sig som fore-
teelse.

Livforsidkringsbranschen har tagit steget in
ien mer forinderlig virld. Aven om pensions-
sparande till storsta delen representerar trygg-
het for kunderna s maste leverantorerna av
tryggheten, livforsdkringsbolagen, levereraett
mer modernt tdnkande.

Kanske dr det en av de svaraste ekvationer-
na att16sa: Att leverera stabilitet och trygghet
under en livscykel samtidigt som forutsétt-
ningarna kontinuerligt dndras!

Slutsatserna av de tvd finanskriserna kan egentligen delas upp i tvd grupper, dels
bolagsrelaterade, dels kundrelaterade. Slutsatserna for bolagen kommer pd Idng sikt
ocksd att paverka kunderna. Sammantaget kan vi dra foljande slutsatser:

+ Odmijukhet infor problemen kommer att
I6na sig.

* Det kommer att ta lang tid att aterhamta sig.
 Liagre aterbdring i framtiden.

* Produktutveckling nédvandig.

* Flyttratt befogad.

* Bittre information till kunderna.

* Vissa bolag har for stor kostym — l6nsam-
hetskrav.

* Fokuseringen maste 6ka i distributionsledet.
* Kuvalificerad radgivning maste vara kvar.
+ Okad internationalisering av marknaden.

» Konkurrensneutralitet kan etableras (EU) —
lagstiftaren stretar emot.

* Slopad avdragsritt och avkastningsskatten i
stopsleven (P-O Edin).



