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Sammanfattning

Forsidkringsforetag dr viktiga aktorer i det finansiella systemet. Bland forsak-
ringsforetagen dr sirskilt livforsdkringsforetagen stora placerare pa de finansi-
ella marknaderna och en viktig killa till finansiering for manga aktorer. Men
till skillnad fran banker behover problem hos forsidkringsforetag inte nodvin-
digtvis fa nagra storre konsekvenser for den finansiella stabiliteten eller for
realekonomin. Forsikringsforetag har inte lika stora likviditetsrisker som ban-
ker; de har gott om tillgangar som de kan sélja eller belana och kunderna bru-
kar fortsitta betala sina premier dven i en kris. Dessutom é&r forsdkringsforeta-
gen inte lika sammanlédnkade med resten av det finansiella systemet som ban-
kerna &r. Dérfor ér krisforlopp i forsikringsforetag vanligtvis langsammare dn
krisforlopp i banker.

Den storsta sarbarheten inom forsikringssektorn sammanhénger med att for-
sakringsforetag dr mycket stora aktorer pa de finansiella marknaderna. Deras
kop och forsdljningar av tillgangar kan ddrmed forstirka prisrorelser och pa-
verka balansrdkningen hos andra foretag som ocksa dger denna tillgang. Det
kan leda till att de finansiella marknadernas funktionssitt forsdmras. En annan
sarbarhet dr om det skulle uppsta en situation da en samhéllsviktig forsékring,
som exempelvis en trafikforsikring, inte gar att teckna.

I denna rapport identifierar vi ett antal kvantitativa indikatorer som vi anser
fangar sarbarheter inom forsikringssektorn som #r relevanta ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv. Indikatorerna visar att motstandskraften inom forsak-
ringssektorn dverlag var god vid arsskiftet. Trafikljuskvoterna dr hoga och
visar inte pa nagon anmérkningsvird forsvagning. Solvenskvoterna &r verlag
tillfredsstillande men inom vissa segment finns forhojda sarbarheter. Aven det
stora underskottet av duration i forhallande till livforsikringsforetagens behov
identifieras som en sarbarhet. Utover paverkan genom finansiella marknader
analyseras sarbarheter som kan uppstd om samhéllsviktiga forsékringar inte
kan tecknas. Inte heller hér identifieras nagra forhdjda sarbarheter. Motstands-
kraften anses vara god dven under ett stressat scenario.
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Inledning

Finansinspektionens (FI) uppdrag ir, sedan liange, att verka for finan-
siell stabilitet och ett starkt konsumentskydd. Med finansiell stabilitet
menas att det finansiella systemet kan uppritthalla sina grundliggande
funktioner — formedla betalningar, omvandla sparande till finansiering
och hantera risker — dven under skiftande ekonomiska forhallanden.
Att det finansiella systemet &r stabilt dr viktigt eftersom det kan uppsta
negativa effekter pa realekonomin om de grundldggande funktionerna
inte uppritthalls. Sedan 2014 ansvarar FI dven for makrotillsynen i
Sverige. Det innebir att FI ska ingripa om den finansiella utveckling-
en kan leda till samhillsekonomiska problem, dven om varken stabili-
teten i det finansiella systemet i sig eller konsumentskyddet hotas."

FI foljer 16pande det finansiella systemets sarbarheter. Som ett kom-
plement till den 16pande tillsynen och de aktiviteter som gjorts sedan
lange har FI utvecklat indikatorer som visar om vissa sarbarheter i det
finansiella systemet dr hoga eller lf’iga.2 Hittills har dessa indikatorer
fokuserat pa faktorer som ér sirskilt relevanta for att folja motstands-
kraften i bank- respektive hushallssektorn. Nu kompletterar vi den
analysen med indikatorer for ytterligare en sektor — sarbarheter inom
forsikringssektorn. Arbetet ska ses som en forsta analys som kommer
att utvecklas och fordndras over tid. Vi anvinder troskelvirden for att
generera signaler och grupperar indikatorerna efter sarbarhetskategori
pé samma sitt som tidigare.

Syftet med FI:s indikatorarbete r att bidra till att identifiera sarbar-
heter som i forldngningen kan hota den finansiella stabiliteten eller pa
annat sitt skapa samhillsekonomiska problem. I var analys vill vi
dérfor hitta indikatorer pa sarbarheter som antingen kan hota de
grundlidggande funktionerna i sig, eller pa annat sitt medfora negativa
realekonomiska effekter.

Forsdkringsforetagens verksamhet och
deras roll 1 det finansiella systemet

Forsakringstjinster kan delas in i skade- och livforsakring. Skadefor-
sikringsforetagen gor det mojligt for hushall och foretag att hantera
risker for ovintade ekonomiska forluster som uppstar till f61jd av
skador och sjukdomar. Det kan rora sig om skador pa hushallets egen-
dom, att nagon i hushallet skadat en annan person eller dess egendom
(ansvarsforsikring), sjukdomar och olycksfall. Livforsdkringsforeta-
gen erbjuder mojligheter att teckna forsékringar som ger ekonomiskt
skydd vid dodsfall, pensionering eller lang levnadstid. Livforsdkrings-
foretagen forvaltar en mycket stor del av det svenska folkets pens-
ionskapital.

Gemensamt for skade- och livforsidkringsverksamheterna ar att forsak-

ringsforetaget atar sig att 1dmna ersittning till forsdkringstagare enligt
vad som avtalats i ett f(jrséikringskontrakt.3 Genom att ligga samman

1 Se Finansinspektionen (2014).

2 Se Finansinspektionen (2015).

3 Mer precist lamnar foretaget ersattning till den som enligt forsakringskontraktet &r ersattnings-
beréattigad. Privat dodsfallsférsékring betalar t.ex. erséattning till férsékringstagarens efterle-
vande, och kollektivavtalade férsakringar som tecknats av arbetsgivaren (férsékringstagare)
har den anstéllde eller dess efterlevande som férmanstagare (erséttningsberéattigad).
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ett stort antal sddana kontrakt genomfor forsikringsforetaget en sa
kallad risktransformation — det som for varje enskild forsékringstagare
ar slumpmassigt blir for forsékringsforetaget i stor utstrickning forut-
sdgbart. Ddrmed kan forsikringsforetaget ta betalt i form av en fast
summa, en premie, som foretaget far i forvig fran varje forsakringsta-
gare och som sammantaget réicker till de forvintade ersittningarna,
driftkostnader och vinst till foretaget. Dessa premier forvaltar forsiak-
ringsforetaget tills ersittningar ska betalas ut, vilket kan vara atskilliga
ar senare, sarskilt inom livforsidkring.

Alla medel som ett forsékringsforetag har pa balansrikningens till-
gangssida #r inte dess egna som det kan disponera fritt 6ver. De flesta
medel motsvaras i stillet av forvintade ersittningar till forsdkringsta-
garna. Pa balansrikningen skuldsida redovisas dérfor en post som
heter forsikringstekniska avsittningar (FTA). Det utgor det forvintade
nuviirdet av det samlade dtagandet till forsikringstagarna.” Posten
berdknas med sirskilt utformade statistiska metoder av forsakringsfo-
retagets aktuarier.

Forsikringsforetaget forvaltar de premier det fatt och investerar med-
len i olika typer av placeringstillgangar, t.ex. stats- och foretagsobli-
gationer, aktier och fastigheter. Investeringarna gors bl.a. utifran till-
gangarnas egenskaper som helst ska matcha egenskaperna hos de
beriiknade framtida utbetalningarna.” Genom att investera pa det sittet
minskar foretaget risken att medel inte finns tillgidngliga for utbetal-
ning nér ersittningsansprak uppkommer.

Forsdkringsforetag medverkar darfor till att formedla tva av de tre
grundlidggande funktionerna i det finansiella systemet. For det forsta
erbjuder forsikringsforetagen ett effektivt sétt for hushall och foretag
att hantera sina risker genom att betala en kénd premie i stillet for att
sjdlva behova spara till en slumpméssig och okiind utgift som eventu-
ellt uppstar i framtiden. For det andra forvaltar forsikringsforetagen
forsdkringstagarnas premier pa sin egen balansrakning fram tills er-
séttningar betalas ut. Under tiden investerar de dessa medel och dér-
med bidrar de ocksa till att omvandla sparande till finansiering.

Forsakringsforetagen och den finansiella
stabiliteten

Forsidkringsforetag dr viktiga aktorer i det finansiella systemet, som
hushall, finansiella féretag och icke-finansiella foretag dr direkt eller
indirekt beroende av. Bland forsékringsforetagen dr séarskilt livforsak-
ringsforetagen stora placerare pa de finansiella marknaderna och en
viktig killa till finansiering for manga aktorer. Vid slutet av 2015 dgde
exempelvis livforsdkringsforetagen 27 procent av bankernas siker-
stdllda obligationer och 22 procent av statens utestadende obligationer.
De ir dessutom motparter i manga olika typer av finansiella kontrakt.
Framfor allt anvédnder de derivat som rdnteswappar for att skydda sig
mot egna finansiella risker, men de kan ocksa medverka i repotrans-
aktioner, virdepapperslan m.m.

4 Dagens varde av ett framtida kassafléde brukar kallas fér nuvarde. Nuvérdet berdknas genom
att de framtida kassaflédena diskonteras med en rénta. Ju l&gre denna ranta ar, desto stérre
blir nuvardet.

5 Egenskaper &r t.ex. betalningarnas tidpunkt, belopp och valuta. Att investera pa detta satt
kallas matchning av tillgangar och skulder.
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Forsdkringsforetag dr dock inte lika viktiga for den finansiella stabili-
teten som t.ex. banker dr. Aven om ett eller flera forsikringsforetag
skulle fa problem behover det inte fa nagra storre konsekvenser for
den finansiella stabiliteten eller for realekonomin. Krisforlopp i for-
sikringsforetag dr vanligtvis langsammare #n krisforlopp i banker. En
bank som inte har omvérldens fortroende far omgéende problem med
att skota sina betalningar. Forsidkringsforetag har inte motsvarande
likviditetsrisker eftersom de har gott om tillgangar som de kan sélja
eller belana. Dessutom &r deras utbetalningar mer f(jruts'aigbara.6 Aven
i ett finansiellt krisforlopp brukar forsidkringstagare fortsitta betala
sina premier, eftersom de inte vill riskera att sta utan skydd. Dessa
premier utgor en killa till 16pande likviditet for foretaget.

Forsdkringsforetagen dr heller inte lika sammanlénkade med resten av
det finansiella systemet som bankerna ir.” En kris leder dirfor sillan
till en rddsla for att problem i ett forsdkringsbolag snabbt ska spridas
till andra, vilket i forlingningen skulle riskera att lamsla nagon grund-
laggande funktion eller paverka realekonomin negativt.

Forsikringsforetag kan dnda ge upphov till eller 6ka risken for finan-
siell instabilitet och negativa realekonomiska konsekvenser. Det kan
ske genom finansiella marknader om forsdkringsforetagen med sitt
investeringsbeteende forstirker prisrorelser eller fordandrar sitt bete-
ende pa ett sétt som forsvagar de finansiella marknaderna. Dessutom
kan det ske genom att en situation uppkommer da en samhéllsviktig
forsdkring, som exempelvis en trafikforsikring, inte gar att teckna.

PAVERKAN GENOM FINANSIELLA MARKNADER
Forsdkringsforetag placerar stora summor pengar och kan genom kop
eller forséljning forstirka prisrorelser pa de finansiella marknaderna. I
ett stressat ldge faller virdet pa mer riskabla tillgangar, sdsom aktier,
medan virdet pa sikrare tillgangar, sisom statsobligationer, stiger.
Detta forsvagar normalt forsékringsforetagens balansstéllning ef-
tersom de inte dr perfekt matchade, dvs. nuvérdet pa deras forsik-
ringstekniska avsittningar stiger mer dn virdet pa deras obligations-
portfoljer, samtidigt som virdet pa aktieinnehaven faller. Forsékrings-
foretag med svag balansstillning kan da tvingas silja aktier och kopa
statsobligationer. Detta forstéirker den initiala prisrorelsen.

Fallande tillgangspriser innebir att andra foretag som dger samma
tillgang ser virdet minska, vilket kan forsvaga deras balansrikning
och kan tvinga dem till liknande forsiljningar eller aterkapitalisering.
Forsdkringsforetagens agerande kan dérmed spridas till andra aktorer,
inte minst andra forsékringsforetag eller banker. Alla dessa héndelser
kan oka prisvolatiliteten pa de finansiella marknaderna och resultatet
kan bli att likviditeten pa vissa marknader forsvinner.® I slutindan kan
det leda till att aktorer gar i konkurs. Det hinde bade 1998 i samband
med Long Term Capital Management-kraschen och under finanskri-
sen 2008-09.”

6 En uttagsanstormning ("run”) riktad mot ett férsakringsféretag som omvérlden tappat fértroen-
det for &r mycket ovanlig i praktiken, bl.a. eftersom det i manga fall inte gar att flytta eller ater-
kdpa sin forsakring (och darmed fa tillbaka inbetalda medel fran féretaget) utan att kostnader
och andra nackdelar uppstar for férsakringstagaren.

7 Bankerna lanar stora summor till varandra genom interbankmarknaden och genom korsa-
gande av varandras sakerstéllda obligationer. Motsvarande sammanlankning finns inte mellan
férsakringsbolagen.

8 Se Brunnermeier och Pedersen (2009).

9 Se Shleifer och Vishny (2011).
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Forsdkringsforetagen dr de svenska institutionella placerare med mest
tillgangar under forvaltning. Vid utgangen av 2015 uppgick deras
placeringstillgangar till 4 008 miljarder kronor (se tabell 1). Siffran
kan jamforas med Sveriges statsskuld, som vid samma tidpunkt upp-
gick till cirka 1 403 miljarder kronor. "

Tabell 1: Foérsékringsféretagens innehav av finansiella instrument

(miljarder kronor)

Férsakringsforetagens

Marknad Utestaende innehav
Aktiemarknaden 5753 2337
Obligationsmarknaden 3183 1316
Penningmarknaden 432 15
Ovrigt 340
Totalt 4008

Anm. Data avser 2015. Aktiemarknaden bestar av samtliga noterade aktier utgivna av svenska aktérer. Obligat-
ions- och penningmarknaderna avser totalt utestaende belopp emitterat i svenska kronor. For férsakringsforetag
avses deras placeringstillgangar. Innehaven i aktier och andelar (totalt 2 337 miljarder kronor) inkluderar aktier i
helagda fastighetsbolag (90 miljarder kronor) och aktier och andelar som utgér fondférsékringstillgangar (801

miljarder kronor).

Kalla: SCB (2016).

I kraft av sina stora balansrikningar kan omallokeringar i forsikrings-
foretagens portfoljer leda till fallande réntor och tillgangspriser. Dér-
for dr portfoljomallokeringar den storsta killan till finansiell instabili-
tet som forsdakringsforetagen kan ge upphov till.

PAVERKAN GENOM ATT FORSAKRING INTE KAN
TECKNAS

En av de centrala funktionerna som forsikringsforetag tillhandahaller
ar hantering av risker. Om forsikringsforetag inte kan formedla denna
funktion kan det fa direkta konsekvenser for de delar av den reala
ekonomin som méste vara forsékrade for att driva sin verksambhet.
Flygplan far exempelvis inte lyfta om de inte dr forsikrade och trafik-
forsikring dr obligatoriskt for alla motordrivna fordon i Sverige. Av-
saknad av dessa forsikringar skulle dérfor paverka ekonomin negativt
da transporter skulle forsenas och férdyras. Detta ér inte ett hypote-
tiskt scenario; efter den 11 september 2001 upphorde forsdkringsfore-
tag att teckna terrorismforsdkring och ansvarsforsikring for flygtrafik.
For att forhindra lamslagning av den kommersiella flygtrafiken tog
bl.a. den brittiska regeringen ett eget forsdkringsinitiativ, Troika, for
att komma tillréitta med den brist pa forsdkringar som uppstatt.

Som exemplet illustrerar dr det, i ett systemriskperspektiv, frimst
bristen pa nytecknande av en samhillsviktig forsdkring som kan leda
till problem, snarare #n att existerande forsidkringstagare inte far be-
talt.

Den typ av risk som beskrivs hir skiljer sig fran den traditionella dér
det finansiella systemets funktionssitt undermineras sa mycket att det
spiller over till den reala ekonomin. I fallet ovan fungerar det finansi-
ella systemet fortfarande vil forutom att nagra specialiserade finansi-
ella funktioner, som ér centrala for realekonomin, har upphort.'' T
arbetet med sarbarhetsindikatorer ir det darfor dven relevant att beakta
hur god tillgangen pa samhillsviktiga forsdkringar ér.

10 Se Riksgalden (2015).

11 Se French, m.fl. (2015) dar liknande resonemang fors.
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Diagram 1: Solvenskvot
16
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Solvens 1 (vanster) ==Solvens 2 (héger) =—Blandade (hoger)

Anm. Diagrammet visar solvenskvoten for livférsékringsforeta-

get med Iagst solvenskvot vid en given tidpunkt inom var och
en av de tre grupperna: Solvens 2, Solvens 1, Blandade. Se
texten hér intill fér forklaring av grupperna.

Kalla: FI.

Sarbarhetsindikatorer

OMALLOKERINGAR

Forsikringsforetagen maste alltid kunna uppfylla sina ataganden till
forsdkringstagarna, dven nér deras finansiella situation dr pafrestad.
Nir balansrikningen forsvagas maste forsikringsforetagen darfor
minska riskerna i sina placeringar genom att matcha tillgangarna mot
FTA i storre utstriackning. Det innebér att mer riskfyllda placeringar,
som aktier, siljs till forman for rintebirande placeringar som har en
riskprofil som liknar bolagets ataganden. Eftersom det ror sig om stora
volymer paverkar dessa transaktioner marknaderna for bade de finan-
siella instrument som séljs och de som kops. Indikatorer som méter
forsdkringsforetagens soliditet, dvs. formagan att hantera ovintade
forluster, fangar dven riskerna for omallokeringar da dessa kan utlosas
av forsvagningar i forsdkringsforetagens balansrikningar.

Indikatorer som miter hur mycket ett forsikringsforetags tillgangar
avviker fran en riskminimerande allokering, dvs. den tillgangsportfolj
som perfekt matchar skuldens riskprofil, 4r ocksa relevant. Sadana
avvikelser i kombination med svag soliditet innebir en forhojd risk for
omallokeringar. Hérnést presenterar vi de indikatorer vi anvéinder for
att folja omallokeringsrisker.

Solvenskvot

Solvenskvoten &r en naturlig indikator att folja eftersom 1lag solvens i
sig kan tvinga fram omallokeringar. Solvenskvoten definieras som
kapitalbasen dividerad med nodvéndig solvensma.rginal.12

Vi har valt att folja drygt tio livforsidkringsforetag. Urvalet baseras
framst pa placeringstillgangarnas storlek eftersom vi bedomer att en-
dast stora omallokeringar kan paverka de finansiella marknaderna
negativt."”” Om inte annat siigs anviinder vi samma grupp av foretag for
samtliga indikatorer.

Det nya Solvens 2-regelverket borjade gilla for svenska forsakringsfo-
retag den 1 januari 2016. Pa grund av 6vergangsregler under perioden
2016-2019 kommer livforsikringsforetagen dock att rapportera pa lite
olika sitt framover. Vissa svenska livforsdkringsforetag kommer att
tillimpa det nya regelverket for hela sin verksamhet, medan andra
fortsitter att tillimpa det dldre Solvens 1-regelverket for hela sin verk-
samhet. Ytterligare ndgra andra foretag tillimpar Solvens 2 for en del
av sin verksambhet (tjanstepensionsforsikring) och Solvens 1 for reste-
rande verksamhet (Ovrig livforsikring). Eftersom forutsittningarna
skiljer sig at sdrredovisar vi dessa tre grupper: Solvens 2, Solvens 1
och Blandade. For tiden fram till fjdrde kvartalet 2015, da ett gemen-
samt regelverk tillimpades, anvinder vi samma troskelvirden for
samtliga grupper, men for tiden dérefter anpassar vi troskelvérdena till
de olika grupperna.14 Eftersom véra indikatorer slutar sista kvartalet

12 Noédvéandig, eller erforderlig, solvensmarginal ar ett begrepp som anvands i Solvens 1-
regelverket. Sedan det nya Solvens 2-regelverket inférdes den 1 januari 2016 definieras sol-
venskvoten som kapitalbasen dividerad med solvenskapitalkravet (SCR). Eftersom indikato-
rerna i denna Fl-analys baserar sig pa tidsserier fram till och med 31 december 2015 anvan-
der vi Solvens 1-begreppet har.

13 Vi utesluter féretag med stor andel fondférsakringstillgangar eftersom dessa placeras av
férsékringstagarna och dédrmed inte omallokeras av férsakringsforetaget.

14 Finansinspektionen (2015) ger en nédrmare beskrivning av hur tréskelvarden bestams.



Diagram 2: Trafikljuskvot

(Procent)
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Anm. Diagrammet visar trafikljuskvoten fér den 20:e percentilen
av de ing&ende livfdrsakringsforetagen (trafikljuskvotindikator).
Aven arsférandringstaken visas.

Kélla: FI.

Diagram 3: Underskott av duration
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Anm. Diagrammet satter det totala durationsutbudet av statsob-
ligationer och sakerstéllda i relation till livférsakringsféretagens
potentiella efterfragan.

Kallor: Danske Bank, Riksbanken, Riksgalden och Fl.
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2015 far uppdelningen av indikatorerna betydelse forst vid nésta upp-
dateringstillfille.

Vi bedomer att alla livforsdkringsforetag som ingar i vart urval dr
stora nog att enskilt paverka de finansiella marknaderna. Det ricker att
ett foretag far problem for att det finansiella systemet ska paverkas
negativt. Indikatorn bestar dirfor av foretaget med ldgst solvenskvot i
varje grupp (se diagram 1).

Trafikljuskvot

Trafikljuskvoten beridknas som kapitalbufferten med realistisk virde-
ring" delat med ett sammanlagt kapitalbehov med hiinsyn till ett antal
risker.'® En god trafikljuskvot innebir att ett forsdkringsforetag dven
under ett stressat scenario, med bl.a. fallande réntor och aktiepriser,
har tillrackligt med tillgangar for att fullgora sina ataganden. Trafik-
ljuskvoten fangar dirmed liknande sarbarheter som solvenskvoten.

De foretag som helt 6vergar till Solvens 2-regelverket berdknar inte
trafikljuskvoten for nagon del av verksamheten efter arsskiftet
2015/16. Dérfor utesluter vi dessa foretag ur trafikljusindikatorerna.
Pa liknande sitt som for solvenskvoten fokuserar vi pa de livforsik-
ringsforetag som har 1ag trafikljuskvot. Hir motsvaras indikatorn av
trafikljuskvoten for den 20:e percentilen av de foretag som ingar, vil-
ket i princip motsvarar foretaget med nist ligst kvot (se diagram 2)."”

Foérandring av trafikljuskvot

Det ir inte bara nivan pa trafikljuskvoten som kan signalera ckad
sarbarhet. Aven snabba forindringar i kvoten kan indikera att sarbar-
heterna &r pa vig att 6ka. Fordndringar dr dessutom mer kinsliga dn
nivaer och dérfor anvinder vi dven den arliga férdndringen av trafik-
ljusindikatorn som en separat indikator (se diagram 2).

Underskott av duration

Livforsakringsforetagens mojligheter att hantera risken for fallande
rdntor begrinsas av att det inte finns tillriackligt med marknadsaktorer
som vill skydda sig mot stigande rintor. For att skydda sig mot fal-
lande réntor anvénder forsdkringsforetag statsobligationer, men dven
sdkerstillda obligationer och derivat. Det nominella beloppet pa
stocken utestdende statspapper (reala och nominella) &r ca 800 miljar-
der kronor."® Om férsikringsforetagen skulle skydda sig mot fallande
rantor genom att helt matcha sina skulder skulle det dock krévas nist-
an 1 500 miljarder kronor."® Den potentiella efterfragan dverstiger
ddrmed rejdlt utbudet. Forsidkringsforetag anvinder ocksa sikerstillda
obligationer och har en utestaende stock pa ca 1 600 miljarder kro-
nor.” Ett problem ir att 16ptiden pé de sikerstillda obligationerna i

15 Realistisk vardering ar en vardering till verkligt varde, det vill sdga med ett stérre inslag av
marknadsvardering och utan de inbyggda sakerhetsmarginaler som traditionellt anvénts inom
férsékringsvéardering.

16 http://www.fi.se/Rapportering/Trafikljuset/.

17 Notera att for solvensindikatorn delade vi forst in férsakringsforetagen i tre grupper och
fokuserade sedan pa det forsakringsforetag med l&gst solvenskvot i varje grupp. Anta att for-
sakringsféretagen med de tre lagsta solvenskvoterna hamnar i tre olika grupper. Ett genom-
snitt av grupperna motsvarar da ungeféar den nast lagsta solvenskvoten av de inkluderade
férsékringsforetagen. Det ar detta genomsnitt som vi anvénder under avsnittet aggregering.
Detta ar ungefarligen jAmférbart med den néast svagaste (20:e percentilen) trafikljuskvoten.

18 Har avses bara obligationer utgivna i kronor, se Riksgélden (2015).

19 Motsvarar livfdrsakringsféretagens samlade FTA per arsskiftet 2015/16 baserade pa Fl:s
berékningar.

20 Har avses bara obligationer utgivna i kronor, se ASCB (2016).
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regel ér kort (typiskt kortare dn 5 ar), medan de skulder som forsik-
ringsforetagen vill matcha &r langa (typiskt mellan 15 och 20 ar). Det
finns ddrmed ocksa en obalans mellan utestaende och efterfragad 16p-
tid.*!

Obalansen i storlek och 16ptid mellan utbud och efterfragan kommer
att aktualiseras nir forsdkringsforetagens solvens #r lag. Den stora
efterfragan pa rintepapper kan leda till att forsikringsforetag inte kan
matcha sina skulder fullt ut. Det kan ocksa leda till extremt laga réantor
med stora forluster till foljd. Sammantaget skulle detta férsédmra for-
sdkringsforetagens solvens i ett 1dge da solvensen redan &r 1ag.

For att fanga bidgge dimensionerna, obalans vad giller stocken obliga-
tioner och 16ptid, viger vi ihop stock med 16ptid. Loptid fangas genom
mittet duration.” Vi benimner slutprodukten som utbud respektive
efterfragan av duration.

Utbudet av duration motsvaras hir av durationen pa stocken stats-
obligationer och sikerstillda obligationer.23 Vi tar dven hiénsyn till
Riksbankens kop av statspapper (QE) eftersom Riksbanken inte kan
forvintas agera som vilken aktor som helst. Riksbanken drivs t.ex.
inte frimst av vinstintresse och skulle inte nodvindigtvis sélja sina
innehav for att priset dr hogt. Vi betraktar Riksbankens kopta obligat-
ioner som delvis oatkomliga for forsékringsforetagen, och Riksban-
kens innehav utesluts déarfor ur berdkningen.

Vi approximerar potentiell efterfragan av duration med hjilp av stor-
leken pa FTA och med hénsyn till durationen pa garantierna.

Indikatorn underskott av duration berdknar vi som kvoten mellan
utestaende duration pa stocken statsobligationer och sdkerstillda obli-
gationer som finns tillgéngligt i marknaden och durationen pa FTA (se
diagram 3).**

TILLGANG TILL SAMHALLSVIKTIG FORSAKRING
For att avgdra om en viss del av forsdkringssektorn dr samhéllsviktig
har vi tagit hinsyn till

e hur stor aterverkning bristen pa forsikring skulle ha pa reale-
konomin

e om andra aktorer skulle kunna ta 6ver affirer och ataganden
med kort varsel om en viktig forsikringsgivare slas ut.

21 Forsakringsfoéretagen anvénder ocksa derivat for att skydda sig mot fallande réntor, nadgot
som inte férutsatter atkomst till en underliggande obligation. Den marknadsgarant som stéller
ut derivatet vill dock inte béra risk och skyddar i sin tur sig genom att képa eller salja en un-
derliggande obligation. Okad efterfragan pa rantederivat leder darmed ocksa till 6kad efterfra-
gan pa underliggande obligation.

22 Rent matematiskt kan den s.k. Macaulay-durationen beskrivas som ett viktat genomsnitt av
|6ptiderna for en obligations kassafléden. Vikterna motsvaras av det diskonterade vérdet av
kassaflddena i forhallande till obligationens varde. Om en obligation bara har ett kassafléde
blir Macaulay-durationen lika med I6ptiden pa det kassaflédet, matt i ar, vilket ar den maxi-
mala duration som en obligation med en given 16ptid kan ha.

23 Konceptuellt skapas duration i de finansiella marknaderna nér en aktor tar ett |an, oavsett
om det &r ett banklan eller om en obligation ges ut. Eftersom duration ar en funktion av 16p-
tiden pa lanet ger rérliga 1an nastan inte upphov till nAgon duration, utan det ar Ian till bunden
(lang) rénta som ar relevant.

24 Utestaende duration motsvarar hér stocken av nominella och reala statsobligationer samt
sakerstallda obligationer, ganger genomsnittlig duration. Statsobligationer uppkdpta av Riks-
banken inom ramen fér dess QE-program har exkluderats. Potentiell efterfragad duration
approximeras genom total FTA fér ingdende livférsékringsféretag, ganger genomsnittlig durat-
ion. Genomsnittlig FTA-duration baseras pa interna uppskattningar och pa uppgifter direkt
hamtade fran livforsakringsféretagen. Den varierar fran foretag till foretag.
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Vi anser att en forsikringssektor dr samhillsviktig om bristen pa for-
sidkring i en sektor har en stor aterverkning pa realekonomin och inga
andra aktorer kan ta over sektorns affdrer med kort varsel. Ett exempel
pa en del av den svenska forsidkringssektorn som inte uppfyller kriteri-
erna for samhillsviktighet dr transportforsikring. Visserligen har
transportforsiakringar en stor aterverkning pa realekonomin, men det
ar en sektor ddr manga internationella aktorer troligen litt kan ta over
atagandena om de inhemska skadeforsékringsforetagen skulle slas ut.
Pa motsvarande sitt dr det i skadeforsikringsgrenen “kredit och bor-
gen” dir foretaget Pensionsgaranti (PRI) har en marknadsledande roll.
Trots PRL:s starka stéllning bedomer vi att det finns tillrdckligt manga
internationella aktorer som skulle kunna ta dver for att problem inte
ska uppsta. Slutligen domineras skadeforsiakringsgrenen trygghetsfor-
sikring vid arbetsskada helt av AFA Trygghetsforsidkring som har en
marknadsandel pa 100 procent. Vi utesluter dven den skadeforsik-
ringsgrenen eftersom vi bedomer att problem att teckna trygghetsfor-
sikring hos AFA inte skulle fa stora realekonomiska aterverkningar
eftersom andra foretag skulle kunna ta over verksamheten.

Pa basis av ovanstaende kriterier har vi identifierat tre av totalt elva
skadeforsidkringsgrenar som samhillsviktiga: hem- och villaforsék-
ringar, foretags- och fastighetsforsdkringar samt trafikforsdkringar.

Koncentration i samhéllsviktiga skadeférsakringsgrenar

For att en skadeforsidkringsgren ska vara robust mot storningar krivs
att den dr vildiversifierad med manga aktdrer som &r villiga att teckna
forsdkringar. En skadeforsidkringsgren ér dirfor kénslig om den domi-
neras av ett fatal aktorer eftersom en konkurs da kan skapa instabilitet.
Hushall och foretag kan plotsligt sakna forsdkringsskydd, men framfor
allt kan det minskade utbudet inte omedelbart ersittas av andra akto-
rer. Aven under en lingre tid kan dirfor hushall och foretag sti helt
utan forsidkring, nagot som riskerar att leda till stora realekonomiska
kostnader.

Graden av koncentration i de tre samhéllsviktiga skadeforsdakringsgre-
narna mits genom ett Herfindahl-index. Om koncentrationen &r hog
ndrmar sig indexet ett och vid 1ag koncentration ndrmar sig indexet
noll. Indikatorn f6r koncentration anvinder genomsnittet av Herfin-
dahl-index for de tre grenarna (se diagram 4).

Resultat

Givet de utvalda indikatorerna anviinder vi expertbedomningar for att
sdtta tva troskelvirden for varje indikator. Nér en indikator faller un-
der (6ver™) det forsta troskelvirdet Svergér indikatorn frén gront (Iig
sarbarhet) till att bli gul (forhojd sarbarhet). Nér den understiger
(6verstiger) det andra troskelvérdet lyser indikatorn rott (hog sarbar-
het). Figur 1 redovisar resultat fér de individuella indikatorerna.

25 Hoga varden innebéar hdgre sarbarhet fér koncentrationsindikatorerna, medan det omvanda
géller fér 6vriga indikatorer.
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Figur 1: Sarbarhetsindikatorer for forsakringssektorn

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Solvenskvot_Sol2 II IIIIIIIIII
Solvenskvot_Soll I I
Solvenskvot_Bland I III
Trafikljuskvot
Trafikljuskvot_Diff | | | HRRRER
Underskottduration |l IIII
KoncSkad_Hem&V
KoncSkad_Ftg&Fa
KoncSkad_Trafik

Lag Forhojd Hog
Sarbarhetsniva

Kélla: FI.

Resultaten i figur 1 beror pa de val som FI har gjort om ingaende indi-
katorer, inkluderade foretag, berdkningsmetod for indikatorniva och
troskelvirde. Vart och ett av dessa val paverkar resultaten och dr en
levande materia som vi kommer att arbeta vidare med framover. Re-
sultaten nedan ska tolkas i termer av de val som gjorts.

Indikatorerna for solvenskvoter visar att sarbarheter framfor allt finns
i grupperna Solvens 2 och Blandade. 1 gruppen Solvens 1 ér sarbar-
hetsnivan generellt 14g, 4ven om den 6kade under ett par kvartal i
samband med finanskrisen 2008 och under ytterligare ett kvartal 2011,
da rintor och borser foll. Under 2015 6vergick gruppen Blandade till
att indikera en l4gre sarbarhetsniva én vid perioden innan, medan
gruppen Solvens 2 indikerade en hogre sarbarhetsniva jamfort med
perioden innan.

Indikatorn for trafikljuskvot har visat pa lag sarbarhet sedan 2006.
Under finanskrisen férsvagades dock kvoten rejélt (se diagram 2) och
indikatorn for arsfériandringstakten slog om till rétt under sista halv-
dret 2008. Aven under andra perioder med kraftigt fallande riintor,
som 2011 da dven fallande borser bidrog och 2014, visar indikatorn
for arsforandringstakten i trafikljuskvoten pa forhojd sarbarhet.

Indikatorn for durationsutbud har under senare ar visat pa hog sarbar-
het. Detta beror huvudsakligen pa det laga rinteldget (vilket lett till
okande FTA) men signalen dr pa marginalen dven en konsekvens av
Riksbankens QE som har minskat utbudet av statsobligationer. Trots
dessa variationer speglar indikatorn huvudsakligen en strukturell oba-
lans som inte forvintas forsvinna inom Sverskadlig tid.

Slutligen visar koncentrationsindikatorerna att sarbarheten ir 1ag i de
skadeforsikringsgrenar som vi bedomer som samhillsviktiga. Aven
dessa indikatorer speglar ett strukturellt fenomen som foridndras
mycket langsamt 6ver tid.

AGGREGERING

I nésta steg delar vi in indikatorerna i nagon av foljande sarbarhetska-
tegorier: soliditet, exponering och likviditet.** Omallokeringsindikato-
rerna fangar, som vi redan beskrivit, soliditeten i forsidkringsforetagen
och hamnar naturligt i soliditetskategorin. Indikatorer som ér relate-
rade till risk, som underskott duration men dven graden av koncentrat-
ion, hamnar i sarbarhetskategorin exponering.

26 Se Finansinspektionen (2015) for detaljer om sarbarhetskategorierna.
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Nir det giller sarbarhetskategorin likviditet dr forsiakringsforetag, i
jamforelse med banker, mycket mindre utsatta for risken for en uttags-
anstormning och fir dérfor sillan problem med bristande likviditet.”’
Vi har dérfor inga indikatorer i denna sarbarhetskategori.

Precis som i Finansinspektionen (2015) anvinder vi dven underkate-
gorier. Vi har delat in solvenskvotindikatorerna i en underkategori
(Solvenskvot), de trafikljusrelaterade indikatorerna i en annan (Trafik-
ljuskvot) och koncentrationsindikatorerna i en tredje underkategori
(Koncentration). Ovriga indikatorer delas inte in i underkategorier.
Tabell 2 sammanfattar den slutliga grupperingen.

Tabell 2: Gruppering av indikatorer

Indikator Underkategori Kategori
Solvenskvot_Sol2 Solvenskvot Soliditet
Solvenskvot_Sol1 Solvenskvot Soliditet
Solvenskvot_Bland Solvenskvot Soliditet
Trafikljuskvot Trafikljuskvot Soliditet
Trafikljuskvot_Diff Trafikljuskvot Soliditet
UnderskottDuration - Exponering
KoncSkad_Hem&V Koncentration Exponering
KoncSkad_Ftg&Fa Koncentration Exponering
KoncSkad_Trafik Koncentration Exponering

Underkategorierna aggregeras i ett sista steg i de tva huvudkategorier-
na soliditet och exponering (se figur 2).

Figur 2: Aggregering av sarbarhetsindikatorer i kategorier

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Soliditet
Exponeringar

Lag Forhojd Hog
Sarbarhetsniva

Kélla: FI.

Figuren visar att i slutet av 2015 hade forsékringssektorn dver lag en
god soliditet, &ven om det &r viktigt att komma ihag att en del av de
underliggande indikatorerna signalerar hog sarbarhet.

Historiken visar forsvagningar fore finanskrisen 2008 men ocksa un-
der sjdlva finanskrisen, da bade solvenskvoten for forsdkringsforetag i
gruppen Solvens-1 och trafikljuskvoten kraftigt forsimrades. Lik-
nande forsvagningar, om #n inte lika patagliga, mérks dven 2011/12
och 2014.

Exponeringsindikatorerna dr av strukturell karaktir och foréndras
dérfor langsamt over tid. De senaste arens okade sarbarhet forklaras
framst av det 6kande underskottet av duration. Vid utgangen av 2015
var sarbarheten forhojd inom exponeringskategorin.

27 Ett undantag ar renodlade fondférsékringsbolag som kan fa problem med likviditeten.
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