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1 Utgangspunkter

Placeringsutredningen redovisar i delbetinkandet forslag till vissa grund-
principer f6r uppbyggnaden av ett solvenssystem for forsakringsbolag,
Riksgaldskontoret diskuterar i detta yttrande forslagens allméinna inriktning
och deras tillimpbarhet inom 6msesidig livf6rsakring.

Riksgaldskontoret anser att utredningens forslag 1 langa stycken anger rim-
liga principer. Det dr exempelvis 6nskvart att forstirka incitamenten for
god riskkontroll och riskhantering, att koppla kapitalbasen till risken i
rérelsen och att forbittra genomlysningen av férsakringsbolag genom
realistisk virdering av foretagets ataganden. Forslaget till en tredelad
sikerhetsmarginal forefaller ocksd bittre dn den nuvarande trubbigt utfor-
made solvensmarginalen, inte minst genom att reflektera finansiella risker.

Dessutom gor nuvarande regler att det dr svart att bedéma ett livbolags
finansiella stillning. Skulderna virderas utifrin medvetet fOrsiktiga antag-
anden, vilket gor att de 6verskattas. Risken for att ett bolag inte ska kunna
uppfylla sina ataganden kan darfor vara lag, dven den redovisade solvensen
ligger nira eller t.o.m. under det kritiska grinsvirdet. Solvensregler som
avspeglar verkliga ataganden i kombination med riskavspeglande kapital-
krav framstar darfér som en battre 16sning.

2 Forslagets tillimpbarhet

Riksgildskontoret dr samtidigt fragande till 1 vad man forslagen fullt ut kan
tillimpas pa existerande svenska livbolag. Utredningen skriver: ”Ett vil
fungerande solvenssystem kan [...] inte ha ndgon annan utgangspunkt dn
att det finns en klar skillnad mellan dgare av riskkapitalet i bolagen (t.ex.
aktiedgare) och forsdkringstagare i deras stillning som fordringsigare”

(s. 5). Det dr dock ett faktum att en sadan skillnad svarligen kan goras i de
svenska livbolag som drivs enligt 6msesidiga principer. Det dr ocksi ett
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faktum att dessa bolag svarar f6r den helt 6vervigande delen av den nuvar-
ande livforsikringsmarknaden.

Utredningen gér samma bedémning: ”En tydlig separering av forsikrings-
bolagets ataganden fran forsakringsbolagets riskkapital kompliceras av att
det historiskt inte har gjorts nagon tydlig uppdelning mellan forsikrings-
tagarnas roller som deldgare och fordringsagare. [...] Att forsdkringstag-
arna skall fa kompensation for sitt riskkapitalbidrag ar det ingen som
ifragasitter. Fragan ar emellertid vilka mekanismer som skall skydda denna
rittighet. Det ligger utanfér utredningens mandat att vidare analysera
denna fraga och dn mindre att komma med f6rslag pa hur den skall I6sas.
Utredningens forslag till principer for ett moderniserat solvenssystem
omfattar endast forsikringstagarnas ansprak i egenskap av fordringsigare.”

(s. 39).

Riksgildskontoret anser att en sadan hallning vore rimlig i en principiellt
inriktad analys. Men givet att syftet dr att ta fram praktiskt tillimpbara
regler for existerande livbolag dr virdet mer tveksamt. Enligt Riksgalds-
kontorets bedomning dr det svart att 6verblicka foljderna av att bygga
analysen av solvensreglerna pa att det ska finnas riskbirare vid sidan av
forsakringstagarna nar sd 1 praktiken inte ar fallet. Ett system som exem-
pelvis gor att 6kad finansiell risk leder till storre kapitalkrav ar rimligt om
det finns dgare som har ritt att tillgodorikna sig eventuell extra avkastning
samtidigt som forsikringstagarna har fixerade fordringar och dirmed bir
risken for ett daligt utfall. Hur man ska se pa frigan nir medel som tillhor
ett kollektiv av forsikringstagare utsitts for storre risker ar mindre sjalv-
klart. Férsikringstagarna bir dd bade uppsida och nersida.

Det dr inte orimligt att uppfatta en traditionell svensk livforsikring som
grundat pa ett implicit kontrakt ddr férsakringstagaren de facto accepterar
att bira finansiell risk. Att alla enskilda forsikringstagare till fullo har denna
insikt 4r mahdnda inte sannolikt, men ménga har det. I synnerhet har de
genom denna modell kunnat tillgodorikna sig god avkastning pa sitt £6r-
sakringssparande under perioder med stigande borskurser. Dessutom har
lagstiftaren sanktionerat en ordning med denna inneb6rd; i annat fall hade
striktare regler for tilldelning av dterbéring mast tillimpas. Att 1 detta lige
infora ett regelverk som enbart tar fasta pa den ena delen av forsikrings-
tagarnas fordran och som foérandrar forutsittningarna for férvaltningen av
den andra delen ir inte oproblematiskt.

An mindre klar blir bilden om man beaktar att beslut om finansiell risk
fattas av en foretagsledning som tillsatts av dgare med en minimal kapital-
insats i bolaget. En avgérande fraga for att i verklig mening trygea den
enskilde forsikringstagarens samlade sparande ar hur man ser till att led-
ningens incitament 6verensstimmer med spararnas. Dirvid maste man
ocksa beakta att spararna bildar ett heterogent kollektiv, bl.a. 1 sa matto att
de tillhor olika aldersgrupper. Vissa har fordringar uppbyggda under
decennier pa pensioner som strax ska borja betalas ut, andra har nyss
borjat spara och kan ha 30 ar kvar till pension. Deras syn pa finansiell risk



ir dirmed sannolikt olika. Anda har de andelar i samma pott av sparande.
Vid kraftiga svingningar i marknadsvirdet pa tillgingarna — uppat saval
som nerat — kan bolaget ocksa ha svart att fordela medlen mellan olika
kategorier sd att det korresponderar mot deras insatta sparande.

Dessa exempel illustrerar att det traditionella 6msesidiga livbolaget och det
torsikringsavtal det erbjuder ar synnerligen komplexa konstruktioner. Om
man tinker sig att en forutsittningslos analys av hur ett system for livfor-
sakring skulle se ut ha genomfoérts ar 2003, hade konstruktionen med
Omsesidiga bolag av nuvarande slag av allt att doma avvisats. Systemet
tillfredsstaller inte rimliga krav pa konsumentskydd, framfér allt nér det
giller mojligheterna f6r den enskilde att forsta och férutsiga konsekvens-
erna av det avtal han ingar. Det dr 1 ssammanhanget belysande att utredaren
i det inledande citatet ovan konstaterar att ett vil fungerande solvenssys-
tem inte gar att konstruera for dmsesidigt organiserade livférsakringsbolag.

Dilemmat dr att virden f6r hundratals miljarder kronor dr placerade i
sadana svarhanterade och svirbegripliga féretag. Det underliggande pro-
blemet har funnits linge, men har accentuerats av de senaste arens ned-
gang i livbolagens solvens och konsolidering.

3 Slutsats

Mot denna bakgrund anser Riksgildskontoret att placeringsutredningen
givits ett alltfor snavt mandat. Att ta fram ett solvenssystem som pa for-
hand kan antas vara otillrackligt for att fungera inom 6msesidig livférsak-
ring dr inte tillfyllest. Utredningsuppdraget bor omfatta solvens och kapi-
talvirdesskydd dven i 6msesidiga livbolag. Detta forutsitter en ingdende
analys av det 6msesidiga bolaget och dess grundliggande egenskaper.
Problemen dr komplexa och nagra sjilvklara 16sningar finns inte. Detta
understryker 1 sig vikten av att snarast initiera en genomgripande éversyn.

I detta arende har riksgildsdirektéren Thomas Franzén beslutat, efter fore-
dragning av chefsekonomen Lars Horngren.
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