Markedsudvikling 2002 for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser 
Konklusioner

· Fortsat stor stigning i præmier og medlemsbidrag  
· Samlet et positivt investeringsresultat – efter negativt resultat i 2001
· Halvdelen af selskaberne fik positivt investeringsafkast, mens den anden halvdel fik negativt afkast – spredningen er blevet større
· Den gennemsnitlige solvensgrad den laveste i den seneste 5-års-periode
· Flere obligationer og færre aktier i selskabernes porteføljer
· Markante kurstab på aktier – i modsætning til positive tocifrede afkast på obligationer og ejendomme
· Årets forsikringstekniske resultat endte i minus – fremgang fra 2001

· Ultimo 2002 var 2 selskaber i rødt lys og 11 selskaber i gult lys

I et separat afsnit 6 belyses finansielle risici i forhold til kapitalgrundlag og forpligtelser. 
Se appendiks 1 for generelle bemærkninger om analyseartiklens indhold, herunder om datagrundlaget.

1. Årsregnskaber

Det samlede resultat for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser under ét endte i et minus på godt 10 mia. kr. i 2002. Det negative resultat er en forbedring i forhold til 2001, hvor selskaberne endte i et minus på godt 16 mia. kr., jf. tabel 1.

Tabel 1: Uddrag af resultatopgørelser og balancer, 1998-2002 (mia. kr.)

[image: image1.wmf]Mia.kr.

1998

1999

2000

2001

2002

1998-2002

2001-2002

Resultatposter 

Præmier f.e.r.

49,4

46,6

52,2

60,1

65,4

7,3

8,9

Forsikringsydelser f.e.r.

27,5

30,8

35,8

37,0

40,3

10,1

9,0

Forsikringsmæssige driftsomkostninger f.e.r.

3,2

3,4

3,6

3,9

4,4

8,2

12,3

Investeringsresultat 

47,1

117,0

49,7

-10,6

11,6

Forsikringsteknisk resultat 

-0,3

9,5

-1,3

-16,8

-12,1

Årets resultat efter skat

4,0

23,8

4,8

-16,4

-10,3

Balanceposter 

Forsikr. hensættelser f.e.r.

620,8

717,6

774,5

801,8

844,6

8,0

5,3

Egenkapital

88,4

119,8

125,4

96,4

73,3

-4,6

-24,0

Aktiver i alt

722,9

856,9

919,0

921,8

945,5

6,9

2,6

Vækst p.a.


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: F.e.r. betyder "for egen regning", dvs. efter fradrag af reassuranceandel, der afdækker en del af den forsikringsmæssige risiko.
Anm.: Regnskabstallene er baseret på indberetninger fra de institutter, der var på markedet i de enkelte år i 5-års-peioden.
Anm.: I tabellen anvendes regnskabsbegreberne for livsforsikringsselskaberne for såvel livsforsikringsselskaber som tværgående pensionskasser (fx ”præmier” i stedet for ”pensionsbidrag”).

På indtægtssiden udgør de samlede indbetalinger til selskaberne godt 65 mia. kr. i 2002, hvilket er stigning på knap 9% i forhold til 2001. De samlede indbetalinger i 2002 er de hidtil største og den foreløbige kulmination på en periode med markant vækst i indbetalingerne - den gennemsnitlige årlige vækst i indbetalingerne er således på godt 7% i den seneste 5-års-periode.

Ligeledes på indtægtssiden bidrager det samlede investeringsresultat i 2002 med et positivt afkast på knap 12 mia. kr. Investeringsresultatet er en markant fremgang i forhold til 2001, hvor selskaberne tabte knap 11 mia. kr. på investeringerne. Der er dog fortsat langt op til de samlede afkast på mellem godt 47 og 117 mia. kr. i sammenligningsårene 1998-2000.

Investeringsresultatet for 2002 er hentet i et marked præget af store aktiekursfald og må i det lys betragtes som et godt resultat. Det positive resultat kan især henføres til tocifrede afkastprocenter på obligationer
 og ejendomme og en reduceret aktieandel i selskabernes porteføljer, jf. afsnit 3 og 4 om aktivernes sammensætning og afkast. 

På udgiftssiden udgør de samlede udbetalinger af forsikringsydelser godt 40 mia. kr. i 2002, hvilket er en stigning på 9% i forhold til 2001. Administrationsomkostninger udgør 4,4 mia. kr. i 2002, hvilket er en stigning på godt 12% i forhold til året før. Omkostningsstigningen er relativt større end stigningen i præmier, hvorfor omkostningsprocenten – den del af præmierne, der går til dækning af administrationsomkostninger - er vokset fra 2001 til 2002, jf. nøgletallene i tabel 2. 

Det samlede forsikringstekniske resultat blev et tab på godt 12 mia. kr. i 2002. Resultatet er en forbedring i forhold til 2001, hvor selskaberne tabte knap 17 mia. kr. på forsikringsdriften.

De samlede forsikringsmæssige hensættelser udgør knap 845 mia. kr. ved udgangen af 2002 og er vokset med godt 5% i forhold til året før
. Egenkapitalen er på godt 73 mia. kr. i 2002, hvilket er det laveste niveau i den seneste 5-års-periode
.   

I appendiks 2 er regnskabstallene opgjort separat for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. 

Af opgørelsen fremgår det bl.a., at livsforsikringsselskaberne under ét fik et investeringsafkast på knap 16 mia. kr. Dette positive afkast slår igennem i livsforsikringsselskabernes årsresultat, der endte i et plus på 2 mia. kr. De tværgående pensionskasser under ét fik modsat et negativt investeringsafkast på knap 4 mia. kr., og det samlede årsresultat endte i et minus på godt 12 mia. kr. Forskellen i investeringsresultater for henholdsvis livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser kan i betydeligt omfang henføres til forskelle i aktieandele i de respektive typer af finansielle virksomheder, jf. afsnit 3 om aktivsammensætning. 

2. Nøgletal

I nedenstående tabel er vist en oversigt over gennemsnitlige nøgletal for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser under ét. Nøgletallene er opdelt i fire hovedgrupper; afkast-, omkostnings-, risiko- og konsolideringsnøgletal. 

Tabel 2: Nøgletal - vægtede gennemsnit, 1998-2002

[image: image2.wmf]1998

1999

2000

2001

2002

1998-2002

Afkast før pensionsafkastskat (%)

6,7

13,2

6,1

-1,5

1,3

5,2

Afkast efter pensionsafkastskat (%)

5,6

12,4

5,3

-1,0

1,3

4,7

Afkast efter korrigeret pensionsafkastskat (%)

5,3

12,2

5,2

-1,0

1,3

4,6

Omkostningsprocent (%)

6,63

7,11

6,90

6,39

6,56

6,72

Omkostninger som rentemarginal (%)

0,65

0,58

0,57

0,57

0,55

0,58

Omkostninger pr. forsikret (kr.)

804

875

868

918

944

882

Omkostningsresultat (%)

-0,04

-0,06

-0,06

-0,04

-0,09

-0,06

Risikoresultat (%)

0,30

0,26

-0,10

0,23

0,20

0,18

Bonusreserve (%)

7,6

12,6

15,1

5,9

3,4

8,9

Egenkapitalreserve (%)

9,3

11,3

11,1

6,7

4,9

8,6

Solvensgrad (%)

250

270

259

234

216

246


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Nøgletallene er beregnet som vægtede gennemsnit af de nøgletal, som de enkelte selskaber har indberettet til Finanstilsynet. Beregningerne er baseret på de selskaber, der var på markedet i de enkelte år. Vægtene afspejler det enkelte selskabs tyngde inden for de pågældende nøgletal. 

I appendiks 6 er der korte forklaringer til nøgletallene i tabel 2. 

Med udgangspunkt i tabel 2 vil der i det følgende blive fokuseret på tre udvalgte nøgletal; afkast før pensionsafkastskat, omkostningsprocent og solvensgrad. 

Nøgletal på afkast

Selskaberne investeringer gav i 2002 et gennemsnitligt afkast på 1,3%, hvilket er en forbedring i forhold til 2001, hvor afkastet var negativt. Der er imidlertid stor spredning i de enkelte selskabers afkast og for mange selskaber gav investeringerne også underskud i 2002, jf. figur 1. 

Figur 1: Afkast før pensionsafkastskat – fraktiler og vægtet gennemsnit, 1998-2002 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Fraktilerne er beregnet på grundlag af de nøgletal, som de enkelte selskaber har indberettet til Finanstilsynet for de enkelte år. Det vægtede gennemsnit er indtegnet på grundlag af de i tabel 2 anførte nøgletal for 5-års-perioden.

I appendiks 7 er der kortfattet information om fraktiler og fraktilberegningen. 

Som det fremgår af figuren, ligger 50%-fraktilen (medianen) lige over 0 i 2002. Det betyder, at halvdelen af selskaberne fik et positivt afkast før pensionsafkastskat i 2002, mens den anden halvdel af selskaberne fik et negativt afkast. 

Det fremgår endvidere, at 10% af selskaberne fik et negativt afkast på den forkerte side af -7% i 2002. Andre 10% af selskaberne fik et positivt afkast på over 6%. Spredningen i selskabernes afkastprocenter er vokset i 2002 - såvel de positive som de negative afkastprocenter er blevet højere
.

Medianen ligger under det vægtede gennemsnit i 2002. Det viser, at den halvdel af selskaberne, der fik et positivt afkast i 2002, samlet har større investeringer (vejer tungere) end den halvdel af selskaberne, der fik et negativt afkast
. Set over hele 5-års-perioden er udviklingen i median og vægtet gennemsnit dog stort set identisk. 

I appendiks 3 er nøgletallene opgjort separat for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. Af opgørelsen fremgår det bl.a., at livsforsikringsselskaberne under ét fik et afkast før pensionsafkastskat på 2,4%, mens de tværgående pensionskasser modsat fik et negativt afkast på -1,3%. Denne forskel kan først og fremmest forklares af højere aktieandel i de tværgående pensionskasser, jf. afsnit 3 om aktivsammensætningen.
Nøgletal på omkostninger

Selskabernes gennemsnitlige omkostningsprocent endte på godt 6,5% i 2002, hvilket er en lille stigning i forhold til 2001. Set over hele 5-års-perioden har den gennemsnitlige omkostningsprocent ligget stabilt omkring 6-7%. Der er imidlertid stor spredning i selskabernes omkostningsprocent, jf. figur 2.

Figur 2: Omkostningsprocent – fraktiler og vægtet gennemsnit, 1998-2002 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Fraktilerne er beregnet på grundlag af de nøgletal, som de enkelte selskaber har indberettet til Finanstilsynet for de enkelte år. Det vægtede gennemsnit er indtegnet på grundlag af de i tabel 2 anførte nøgletal for 5-års-perioden.

Som det fremgår af figuren, har halvdelen af selskaberne en omkostningsprocent under henholdsvis over 5% i 2002. Det fremgår endvidere, at 10% af selskaberne har en omkostningsprocent under 2,5% i 2002, mens andre 10% har en omkostningsprocent over 16%. 

Spredningen i selskabernes omkostningsprocenter er faldet i 2002, hvilket først og fremmest skyldes en markant forbedring i omkostningsprocenten for de mest omkostningstunge selskaber.

I appendiks 3 er nøgletallene opgjort separat for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. Af opgørelsen fremgår det bl.a., at den gennemsnitlige omkostningsprocent for livsforsikringsselskaber er på 7,3% i 2002, mens det tilsvarende tal for tværgående pensionskasser er 3,4%. Den lavere gennemsnitlige omkostningsprocent for tværgående pensionskasser skyldes først og fremmest, at pensionskasserne alene administrerer overenskomstbaserede ordninger for lønmodtagere. Pensionskasserne er således ikke tynget af omkostninger til at erhverve kunder, herunder markedsføringsomkostninger. 
Nøgletal på konsolidering

I 2002 er selskabernes gennemsnitlige solvensgrad på 216%, hvilket er den laveste solvensgrad i den seneste 5-års-periode. Spredningen i de enkelte selskabers solvensgrader er samtidig mindre i 2002 end i de forudgående sammenligningsår, jf. figur 3. 

Figur 3: Solvensgrad – fraktiler og vægtet gennemsnit, 1998-2002 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Fraktilerne er beregnet på grundlag af de nøgletal, som de enkelte selskaber har indberettet til Finanstilsynet for de enkelte år. Det vægtede gennemsnit er indtegnet på grundlag af de i tabel 2 anførte nøgletal for 5-års-perioden.

Medianen svinger omkring 260-300% i den seneste 5-års-periode og ligger i 2002 på knap 270%. Udviklingen i såvel 75%-fraktilen som 90%-fraktilen viser, at de højeste solvensgrader er faldet markant de seneste to år. I 1999 og 2000 havde 25% af selskaberne således en solvensgrad over 600%, mens den tilsvarende solvensgrad for 2002 er på 370%.

Den gennemsnitlige solvensgrad ligger godt 50 procentpoint lavere end medianen i 2002. Dette er et udtryk for, at den halvdel af selskaberne, der har de laveste solvensgrader i 2002, samlet vejer tungere end den anden halvdel af selskaberne
. Lidt forsimplet er selskaber med lave solvensgrader således gennemsnitligt større end selskaber med høje solvensgrader. Denne tendens kendes også fra andre typer af finansielle virksomheder.

I appendiks 3 er nøgletallene opgjort separat for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. Af opgørelsen fremgår det bl.a., at den gennemsnitlige solvensgrad er lavere for livsforsikringsselskaber end for tværgående pensionskasser – henholdsvis 178 og 320% i 2002. 

Set over hele 5-års-perioden er den gennemsnitlige solvensgrad stort set uændret for livsforsikringsselskaber, mens solvensgraden er faldet markant for de tværgående pensionskasser. I forhold til 1999 er de tværgående pensionskassers gennemsnitlige solvensgrad mere end halveret i 2002. 

I afsnit 6 om finansielle risici vurderes selskabernes kapitalstyrke på grundlag af Finanstilsynets "trafiklys".

3. Aktivernes sammensætning 

I nedenstående tabel er vist en oversigt over aktivsammensætningen i den seneste 5-års-periode. 

Tabel 3: Aktivernes sammensætning opgjort til markedsværdi, 1998-2002 (mia. kr. og procentandel)
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Andel

Mia. kr.

Andel

Mia. kr.

Andel

Mia. kr.

Andel

Mia. kr.

Andel

Grunde og bygninger

16,0

2,3

19,3

2,4

25,5

2,9

30,3

3,3

34,6

3,7

Ejendomsaktieselskaber

36,7

5,3

40,5

5,1

28,2

3,2

30,1

3,3

32,6

3,5

Ejendomme i alt 

52,8

7,6

59,7

7,5

54,0

6,2

60,4

6,6

67,2

7,1

Andre dattervirksomheder

19,8

2,9

21,4

2,7

27,9

3,2

26,4

2,9

9,7

1,0

Børsnoterede danske aktier

85,3

12,4

98,5

12,4

94,8

10,8

75,2

8,2

38,0

4,0

Unoterede danske aktier

5,6

0,8

5,9

0,7

7,0

0,8

8,8

1,0

8,2

0,9

Udenlandske kapitalandele

92,0

13,3

169,2

21,2

192,9

22,0

146,4

16,1

91,1

9,6

Kapitalandele i alt 

182,9

26,5

273,7

34,3

295,5

33,7

230,2

25,2

137,2

14,5

Nominelle obligationer i DKK

303,2

43,9

299,7

37,6

318,3

36,3

336,0

36,8

426,2

45,1

Indeksobligationer i DKK

91,1

13,2

90,0

11,3

88,2

10,1

88,7

9,7

88,4

9,4

Obligationer i fremmed valuta

20,8

3,0

20,2

2,5

50,5

5,8

109,8

12,0

145,9

15,5

Obligationer i alt

405,4

58,7

410,0

51,4

453,1

51,7

535,3

58,7

660,6

69,9

Pantesikrede udlån

3,4

0,5

3,2

0,4

6,4

0,7

3,0

0,3

1,2

0,1

Andre finansielle investeringsaktiver

13,4

1,9

13,8

1,7

18,5

2,1

27,4

3,0

30,2

3,2

Investeringsaktiver i alt

673,4

97,6

762,6

95,6

855,4

97,5

874,9

95,9

906,2

95,9

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked

0,0

0,0

0,2

0,0

1,7

0,2

3,7

0,4

9,9

1,1

Øvrige aktiver

13,0

1,9

15,7

2,0

19,7

2,2

25,5

2,8

28,4

3,0

Aktiver i alt 

690,1

100,0

797,5

100,0

877,0

100,0

912,0

100,0

944,5

100,0

Gæld mv.

6,9

1,0

10,2

1,3

5,3

0,6

6,1

0,7

3,1

0,3

Nettoaktiver i alt 

675,7

97,9

782,4

98,1

862,3

98,3

893,9

98,0

930,1

98,5

2002

1998

1999

2000

2001


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Tallene for hele 5-års-perioden er baseret på indberetning fra de selskaber, der var på markedet i 2002. I tabellen er de enkelte selskabers indberettede tal summeret inden for den enkelte aktivkategori. Når man lægger de summerede tal for de enkelte aktivkategorier sammen, kan der konstateres unøjagtigheder på op til 2%, hvilket skyldes, at tilsynets kontrol af de indberettede tal ikke er afsluttet. 
Med udgangspunkt i tabel 3 vil der i det følgende blive fokuseret på udviklingen i de overordnede aktivgrupper. 
Figur 4: Aktivernes sammensætning opgjort til markedsværdi, 1998-2002 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Figuren er udarbejdet på grundlag af de indberettede tal i tabel 4.

Anm.: I de samlede kapitalandele er andre dattervirksomheder indregnet.

Anm.: I obligationer er pantesikrede udlån indregnet.

Som det fremgår af figuren, udgjorde aktier knap 16% af de samlede aktiver ultimo 2002, mens obligationer udgjorde godt 70%. Siden 2000 er aktieandelen faldet markant, mens obligationsandelen omvendt er vokset. Aktieandelen udgjorde knap 37% i 2000, mens obligationsandelen udgjorde godt 52% - fald henholdsvis stigning på 21 og 18 procentpoint i forhold til 2000. 
De resterende 14% af aktiverne var i 2002 ligeligt fordelt på ejendomme og øvrige aktiver. Set over hele 5-års-perioden har der ikke været nogen markant udvikling i disse aktivgruppers relative andele.

Det markante fald i selskabernes aktieandel skyldes en kombination af markante kurstab, reduktion af aktiebeholdning via salg og at nye indbetalinger i mindre omfang er investeret i aktier
. 

Inden for de respektive aktivgrupper investerer selskaberne først og fremmest i danske obligationer og udenlandske aktier, jf. tabel 3. I 2002 udgjorde danske obligationer således knap 80% af den samlede obligationsbeholdning, mens udenlandske obligationer kun udgjorde godt 20%. Samme år udgjorde udenlandske aktier godt 65% af den samlede aktiebeholdning, mens danske aktier kun udgjorde knap 35%. 

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked er vokset meget markant de seneste år – fra 0,2 mia. kr. i 1999 til knap 10 mia. kr. i 2002. Den markante vækst til trods, udgør disse investeringsaktiver kun godt 1% af de samlede aktiver på knap 945 mia. kr. i 2002. 

I appendiks 4 er aktivsammensætningen opgjort separat for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser.

Af opgørelsen fremgår det bl.a., at livsforsikringsselskaberne under ét har en markant lavere aktieandel end de tværgående pensionskasser i 2002 og en tilsvarende højere obligationsandel. De to typer af finansielle virksomheder har aktieandele på henholdsvis 12 og 24% (inkl. dattervirksomheder).   

Det fremgår endvidere, at salg af unit-linked produkter er mere udbredt i livsforsikringsselskaber end i de tværgående pensionskasser. 

Aktieandele i de enkelte selskaber

Som det er fremgået ovenfor, er selskabernes samlede aktieandel faldet med godt 21 procentpoint fra 2000 til 2002, jf. figur 4. I nedenstående figur 5 er udviklingen i aktieandele i de enkelte selskaber belyst for samme periode. 

Figur 5: Aktieandele i de enkelte selskaber, 2000 og 2002
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Kun selskaber der var på markedet i 2002, indgår i figuren – 71 selskaber i såvel 2000 som 2002.  

Anm.: Andre dattervirksomheder er ikke indregnet i de enkelte selskabers aktieandele.

Figuren viser i det store hele samme udvikling for de enkelte selskaber, som figur 4 viser for sektoren under ét – aktieandelen er faldet markant. I 2002 er der således kun 4 selskaber med en aktieandel, der overstiger 30% af aktiverne. Det tilsvarende tal for 2000 er 41 selskaber, hvoraf de 28 har en aktieandel på over 40%. Antal selskaber med en aktieandel på under 20% er mere end fordoblet fra 2000 til 2002. 
4. Aktivernes afkast 
I nedenstående tabel er vist en oversigt over afkastsammensætningen i den seneste 5-års-periode. 

Tabel 4: Aktivernes afkast opgjort til markedsværdi, 1998-2002 (procent) 
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1999
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Grunde og bygninger

10,3

13,4

9,5

13,6

13,4

Ejendomsaktieselskaber

9,5

8,2

12,4

21,3

11,1

Ejendomme i alt 

9,8

11,0

10,9

17,3

11,8

Andre dattervirksomheder

3,3

14,5

9,7

-0,8

-2,3

Børsnoterede danske aktier

-4,8

24,3

23,8

-15,9

-20,5

Unoterede danske aktier

7,2

8,4

15,4

2,0

-2,6

Udenlandske kapitalandele

15,7

71,4

-5,9

-19,9

-30,1

Kapitalandele i alt 

4,4

48,9

3,9

-18,1

-27,8

Nominelle obligationer i DKK

10,2

1,5

10,2

9,5

11,5

Indeksobligationer i DKK

8,4

2,8

3,5

7,9

10,1

Obligationer i fremmed valuta

9,7

0,8

12,5

7,4

10,1

Obligationer i alt

9,6

2,0

8,3

8,4

11,0

Pantesikrede udlån

10,2

4,3

9,8

11,3

8,1

Andre finansielle investeringsaktiver

9,4

1,8

7,2

12,0

16,5

Investeringsaktiver i alt

8,1

15,4

6,5

-1,8

1,5

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked

4,3

12,4

-1,1

-2,0

-12,6

Øvrige aktiver

0,1

0,1

0,1

0,2

0,1

Aktiver i alt 

8,0

15,4

6,3

-1,8

1,3

Gæld mv.

2,8

3,6

2,2

2,4

4,2

Nettoaktiver i alt 

8,1

15,9

6,6

-1,9

1,3


Anm.: Tallene for hele 5-års-perioden er baseret på indberetning fra de selskaber, der var på markedet i 2002. 

Med udgangspunkt i tabel 4 vil der i det følgende blive fokuseret på udviklingen i de overordnede aktivgrupper.
Figur 6: Aktivernes afkast opgjort til markedsværdi, 1998-2002  
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Figuren er udarbejdet på grundlag af de indberettede afkasttal i tabel 4.

Anm.: I de samlede kapitalandele er andre dattervirksomheder indregnet.

Anm.: I obligationer er pantesikrede udlån indregnet.

Som det fremgår af figuren, har selskaberne haft store tab på aktieinvesteringer de seneste år. I 2002 fik selskaberne således en negativ forrentning på -26% p.a. Afkastet er det klart dårligste i den seneste 5-års-periode og tabet er ca. 9 procentpoint større end det foregående års negative resultat. 

Selskabernes investeringer i de obligationer og ejendomme resulterede i positive afkast på over 10%. I den seneste 5-års-periode har selskabernes investeringer i ejendomme vist sig at give et bedre afkast end investeringer i obligationer. Afkast på ejendomme lå i 2002 dog kun knap 1 procentpoint højere end afkast på obligationer. 

Investeringsaktiver tilknyttet unit-linked forsikringer gav samlet et negativt afkast på knap 13% i 2002, jf. tabel 4. Dette afkast er klart dårligere end selskabernes samlede investeringsafkast på godt 1% samme år. Forskellen er ikke overraskende, idet den enkelte forsikringstager typisk anvender den større individuelle indflydelse i unit-linked ordninger til at øge aktieandelen.  

I appendiks 5 er afkastet opgjort separat for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. 

Af opgørelsen fremgår det bl.a., at livsforsikringsselskaberne og de tværgående pensionskasser har forrentet deres investeringer i aktier og obligationer stort set ens i 2002. Forskellen i det samlede investeringsafkast kan primært henføres til forskelle i investeringssammensætningen; lavere aktieandel i livsforsikringsselskaberne har samlet givet et højere afkast end i de tværgående pensionskasser.

5. Koncentration 

De 5 største livsforsikringskoncerner
 tegner sig i 2002 for knap 60% af de samlede præmieindtægter for samtlige livsforsikringskoncerner og tværgående pensionskasser under ét, jf. tabel 5. 

Tabel 5: De enkelte koncerners andele af de samledes præmieindtægter f.e.r. i 2002
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

De 15 største koncerner tegner sig for godt 85% af de samlede præmieindtægter. Der er ingen tværgående pensionskasser blandt de 10 største, men 4 pensionskasser blandt de 15 største. 
Ved vurdering af koncentration på markedet for livs- og pensionsforsikring skal det tages i betragtning, at selskaberne ikke nødvendigvis betjener de samme segmenter. Nogle livsforsikringskoncerner udbyder stort set alene arbejdsmarkedsrelaterede ordninger, mens andre udbyder både arbejdsmarkedsrelaterede og individuelle ordninger. Hertil kommer at tværgående pensionskasser og arbejdsmarkedsrelaterede livsforsikringsaktieselskaber ikke er i direkte konkurrence – hverken indbyrdes eller med øvrige selskaber. I kraft af overenskomster på arbejdsmarkedet henvender disse selskaber sig hver for sig til afgrænsede kategorier af lønmodtagere. 

6. Finansielle risici 

Finanstilsynets risikoscenarier

For at vurdere selskabernes investeringsrisici i forhold til kapitalgrundlag og forpligtelser har Finanstilsynet defineret to relativt simple scenarier – rødt og gult scenario. I scenarierne beregnes effekten af henholdsvis en negativ og en meget negativ markedsudvikling. Af nedenstående tabel 6 fremgår det, hvilke risikofaktorer der indgår i de to scenarier og hvilken ændring i den enkelte risikofaktor, der forudsættes i de respektive scenarier.  

Tabel 6: Finanstilsynets risikoscenarier
	Risikofaktorer
	Rødt scenario
	Gult scenario

	Rentefald på obligationer
	0,7 procentpoint
	1 procentpoint

	Rentefald ved opgørelse af hensættelserne
	0,7 procentpoint
	1 procentpoint

	Kredit- og modpartsrisiko*
	8 procent
	8 procent

	Aktiekursfald
	12 procent
	30 procent

	Ejendomsværdifald
	8 procent
	12 procent

	Valutakursændringer** 
	99 procent 
	99,5 procent 


* Den angivne procentsats skal tages af værdien af de vægtede aktiver 

** VaR-beregning for valutaporteføljen (Value at Risk) – konfidensniveauer med 10 dages horisont

Når det herefter skal vurderes, hvorvidt investeringsrisiciene er for store i forhold til kapitalgrundlaget og forpligtelserne, gælder følgende:

Selskabets basiskapital skal efter det tab, der opstår ved rødt scenario, mindst være lig med selskabets solvensmargenkrav fratrukket 3 procent af hensættelserne.

Såfremt et selskab ikke har kapitalstyrke til at klare rødt scenario, vil tilsynet drøfte situationen med det pågældende selskab, og herefter tage stilling til, hvorvidt der er behov for egentlige foranstaltninger fra tilsynets side. Tilsynet kan påbyde selskabet at nedbringe risikoen på investeringerne eller få tilført yderligere kapital. Tilsynet vil imidlertid ikke påbyde selskabet en bestemt foranstaltning. Det er i sidste ende op til selskabets ledelse at vurdere situationen og træffe beslutning om de nødvendige foranstaltninger.

Gult scenario er et mere ekstremt scenario, hvorfor det er en mindre alvorlig sag, hvis et selskab ikke kan klare dette scenario. I så tilfælde vil tilsynet anmode om hyppigere indberetning af oplysninger om investeringer, kapitalgrundlag og forpligtelser. 
På baggrund af selskabernes indberettede oplysninger om rødt og gult scenario opgjort ultimo 2002 tegner der sig følgende overordnede billede for de enkelte selskaber:

Tabel 7: Antal selskaber der ikke kunne klare rødt hhv. gult scenario ultimo 2002

	Antal i alt
	Kan ikke klare rødt scenario
	Kan ikke klare gult scenario

	71 selskaber
	2 selskaber
	11 selskaber


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 
Som det fremgår af tabellen, kunne to selskaber ikke klare det røde scenario ultimo 2002, mens 11 selskaber ikke kunne klare det gule scenario. 

Anvendelsen af finansielle instrumenter 

49 ud af de i alt 71 selskaber, heriblandt alle de større selskaber, anvender i dag afledte finansielle instrumenter (derivater) til at afdække rente-, aktie- og valutarisiko.

To spørgsmål er af væsentlig interesse:

1. Hvad er effekten af afdækningen i forskellige scenarier for markedsudviklingen?

2. Er derivatkontrakterne tegnet med et begrænset antal modparter, så sektoren har en stor systemisk risiko?

Effekt af afdækningen pr. 31. december 2002
Selskaberne er eksponeret over for et rentefald på både aktiv- og passivsiden. Ved det nuværende renteniveau er det primært livsforsikringshensættelserne til 4,5 procent garantierne, der er følsomme over for renteændringer. Ændringen i livsforsikringshensættelserne ved forskellige ændringer i renteniveauet er angivet i tabel 8. Rentefaldet udløser samtidigt en kursgevinst på obligationerne. Kursgevinsterne fremgår ligeledes af tabel 8. Forskellen i rentefølsomheden på aktiv- og passivsiden angiver sektorens eksponering over for renteændringer. 
Tabel 8: Værdiændringer i forskellige rentescenarier (mia. kr.)
	Renteudvikling
	Passiver
	
	Aktiver
	
	I alt

	
	Livhensættelser
	
	Obligationer
	Derivater
	
	

	-1,0
	%-point
	66,7
	
	38,5
	25,2
	
	-3,0

	-0,7
	%-point
	42,3
	
	27,1
	15,5
	
	0,3

	0,7
	%-point
	-22,2
	
	-27,2
	-6,8
	
	-11,8

	1,0
	%-point
	-26,7
	
	-39,0
	-9,9
	
	-22,2


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Et rentefald er et særligt problem, når en stor del af obligationsporteføljen består af realkreditobligationer, der kan få en meget lille varighed, når konverteringsintensiteten stiger. For at øge varigheden på aktiverne har en stor del af sektoren investeret i rentederivater, der sikrer selskabet i tilfælde af rentefald. De mest anvendte rentederivater er CMS floors og swaptioner. Disse instrumenter sikrer selskabet en udbetaling, når renten falder under et på forhånd aftalt niveau. Det kan derfor opfattes som en forsikring, der kommer til udbetaling, når renteniveauet falder. Effekten af derivaterne fremgår af tabel 8.

Sektorens samlede aktiebeholdning udgjorde pr. 31. december 2002 cirka 135 mia. kr. Ultimo 2001 udgjorde beholdningen 194 mia. kr. Faldet er en følge af såvel aktiekursfald som frasalg. Sektorens afdækning af aktiekursrisikoen fremgår af tabel 9. Aktiederivaterne reducerer risikoen med omkring 10 procent. 
Tabel 9: Værdiændringer ved aktiekursfald (mia. kr.)
	Aktieudvikling
	Aktier
	Derivater
	I alt

	-12 procent
	-16,4
	+1,7
	-14,7

	-30 procent
	-40,9
	+4,5
	-36,4


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Modparter og systemrisiko pr. 31. december 2002
Sektoren har indgået derivatkontrakter med 21 modparter, for i alt 40,3 mia. kr. Det typiske billede er, at de enkelte selskaber indgår aftaler med mindst tre modparter. Kontrakterne i sektoren er hovedsagligt koncentreret på syv modparter, der står for 92 pct. af kontraktværdierne.
Den samlede markedsværdi af de udestående kontrakter er opdelt efter de afdækkede risikofaktorer (rente, aktie og valuta) i tabel 10. Heraf fremgår, at rente- og valutakontrakter udgør størstedelen af markedsværdien af de indgåede kontrakter.
Tabel 10: Fordeling af kontraktværdier på underliggende aktiv

	Mia. kr.
	 
	Rente
	Aktie
	Valuta

	Modpart
	Markedsværdi
 brutto
	Swaptions-
kontrakter
	CMS floors
	Øvrige rentederivater
	 
	 

	I alt
	40,3
	4,7
	11,2
	1,1
	0,6
	22,7


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Blandt rentederivaterne udgør CMS floors størstedelen. Afdækning af aktierisikoen sker ved anvendelse af optioner og futures. Valutaafdækning foregår primært ved terminskontrakter.

Modpartsrisikoen ved en derivataftale kan imødegås ved at indgå aftale om sikkerhedsstillelse. Sikkerhedsstillelse sker typisk i form af kontantindskud eller indlæggelse af obligationer i et sikkerhedsdepot. Der er betydelig variation i anvendelsen af sikkerhedsstillelse i sektoren. I de tilfælde, hvor sikkerhedsstillelsen ikke foretages i særligt guldrandede aktiver, er der ligeledes en modpartsrisiko på sikkerhedsstillelsen.
Appendiks 1 

Om Statistikken

Markedsudviklingsartiklen er baseret på indberettede årsregnskaber for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser i Danmark. For regnskabsåret 2002 har 40 livsforsikringsselskaber og 31 tværgående pensionskasser indberettet.

Artiklen fokuserer på den overordnede udvikling i regnskaber og nøgletal for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser under ét. Finanstilsynet har i tidligere markedsudviklingsartikler behandlet regnskaber for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser adskilt. Sammenlægningen afspejler det forhold, at de to typer af finansielle virksomheder grundlæggende er meget ens.

I appendikser er artiklens hovedtabeller opgjort separat for henholdsvis livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. 

Som supplement til det overordnede billede af udviklingen i sektoren forsøger artiklen gennem statistisk analyse at kaste lys over den bagvedliggende udvikling i de enkelte selskaber – først og fremmest via fraktilanalyse. 

I artiklen anvendes regnskabsbegreberne for livsforsikringsselskaberne for såvel livsforsikringsselskaber som tværgående pensionskasser (fx ”præmier” i stedet for ”pensionsbidrag”). Tilsvarende anvendes betegnelsen ”selskaber” for begge typer af finansielle virksomheder.

Regnskabstal og nøgletal for de enkelte livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser samt aggregerede tal for de to typer af finansielle virksomheder vil blive gjort tilgængelige på Finanstilsynets hjemmeside – www.ftnet.dk. 
Appendiks 2 

Uddrag af resultatopgørelser og balancer for livsforsikringsselskaber, 1998-2002 (mia. kr.)
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40,9

37,3

42,2

48,6

53,4

6,9

9,8
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22,8

25,7

30,2

30,6

33,6

10,2

10,0

Forsikringsmæssige driftsomkostninger f.e.r.

2,8

3,0
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3,9
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14,1

Investeringsresultat 

34,4
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0,0
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0,7

-2,5

-0,4
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2,3

4,6
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-1,4

2,0

Balanceposter 
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524,7

562,4

574,0

603,9

7,8

5,2
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604,3

649,5
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668,5
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2,9

Vækst p.a. 

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Uddrag af resultatopgørelser og balancer for tværgående pensionskasser, 1998-2002 (mia. kr.)
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Appendiks 3 

Nøgletal for livsforsikringsselskaber - vægtede gennemsnit, 1998-2002
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Nøgletal for tværgående pensionskasser - vægtede gennemsnit, 1998-2002
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Appendiks 4 

Aktivernes sammensætning opgjort til markedsværdi for livsforsikringsselskaber, 1998-2002 (mia. kr. og procent)
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Tallene for hele 5-års-perioden er baseret på indberetning fra de selskaber, der eksisterede i 2002. 

Aktivernes sammensætning opgjort til markedsværdi for tværgående pensionskasser, 1998-2002 (mia. kr. og procent)
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Tallene for hele 5-års-perioden er baseret på indberetning fra de selskaber, der eksisterede i 2002. 

Appendiks 5
Aktivernes afkast opgjort til markedsværdi for livsforsikringsselskaber, 1998-2002 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Tallene for hele 5-års-perioden er baseret på indberetning fra de selskaber, der eksisterede i 2002. 

Aktivernes afkast opgjort til markedsværdi for tværgående pensionskasser, 1998-2002 
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 

Anm.: Tallene for hele 5-års-perioden er baseret på indberetning fra de selskaber, der eksisterede i 2002. 

Appendiks 6 

Nøgletal på afkast

Nøgletallene viser investeringsafkastet målt i procent af de investerede midler (nettoaktiverne) opgjort til markedsværdi – før og efter pensionsafkastskat samt efter korrigeret pensionsafkastskat. I det sidste nøgletal er pensionsafkastskatten opgjort under den forudsætning, at selskabets overgangsfradrag er 0 og at ingen del af afkastet således er friholdt for pensionsafkastskat. 

Nøgletal på omkostninger

Nøgletallene viser hhv.:

· Omkostninger målt i forhold til præmier

· Omkostninger målt i forhold til livsforsikringshensættelser

· Omkostninger fordelt på alle forsikrede

· Overskuddet på omkostningsregnskabet målt i forhold til livsforsikringshensættelser

Nøgletal på forsikringsrisiko

Risikoresultatet viser resultatet på risikoregnskabet efter tildeling af risikobonus målt i forhold til livsforsikringshensættelserne. Risikoregnskabet består af risikopræmien
 fratrukket den faktiske udgift til risikodækning og den udregnede risikobonus.

Nøgletal på konsolidering

Bonusreserven viser ufordelte værdier
, der er tiltænkt de forsikrede, målt i forhold til livsforsikringshensættelser. De ufordelte værdier omfatter bonusudjævnings-hensættelser
 og ikke bogført markedsværdi af aktiver.

Egenkapitalreserven viser egenkapitaloverdækningen sat i forhold til livsforsikringshensættelserne
. Nøgletallet viser den økonomiske styrke i selskaberne til at modstå fremtidige udsving i indtjeningen.

Solvensgraden viser forholdet mellem den faktiske kapital (basiskapital), som forsikringsselskabet har til dækning af kapitalkravet og det kapitalkrav, som lovgivningen stiller (solvensmargen).

Appendiks 7
Fraktilværdier
Når der arbejdes med fraktilværdier, skal det samlede datasæt være ordnet efter størrelsen på den værdi man interesserer sig for - første observation har den laveste værdi, anden observation den næstlaveste, ….., og sidste observation den højeste værdi.

Fraktil:

En fraktil er den observation, der deler det samlede datasæt i 2 grupper, ud fra et givet kriterium - eksempler:

10%-fraktilen: 
Dette er den observation, der deler den samlede data mængde i 2 grupper, således at 10% af observationerne ligger under, og dermed ligger 90% over den pågældende observation.

50%-fraktilen: 
Dette er den observation, der deler det samlede datasæt i 2 lige store grupper, således at 50% af observationerne ligger henholdsvis under og over den pågældende observation. I og med 50%-fraktilen deler datamængden i 2 lige store grupper, kaldes denne også for medianen.

Brugen af fraktilværdier kan fastlægge et datasæts centrale placering, spredning og ekstremer. Til dette formål er 5-punkts opsummeringen nyttig. Denne består af:

· 10%-fraktilen (Venstre hale)

· 25%-fraktilen (Nedre kvartil)

· 50%-fraktilen (Medianen)

· 75%-fraktilen (Øvre kvartil)

· 90%-fraktilen (Højre hale)

Medianen angiver datasættets centrale position.

De 2 kvartiler (25% og 75%) afgrænser datasættets centrale del. Afstanden mellem de 2   

kvartiler kan derfor tolkes som et mål for datasættets spredning

10%-fraktilen, bestående af de laveste observationer, og 90%-fraktilen, bestående af de højeste

observationer, betegnes henholdsvis venstre- og højre hale. Afstanden fra halerne til datasæt-

tets centrale del kan således give et mål for "ekstremernes" størrelse
. 

Matematisk beregnes fraktilen ud fra følgende formel:
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Den i'te observation får således tilknyttet pi-fraktilen.

Grunden til, at der trækkes en halv fra i tælleren er, at observationen ved afrunding, vil have lige stor sandsynlighed for at være henholdsvis større eller mindre end den afrundede værdi. 
� Opgørelse af obligationer til markedsværdi er obligatorisk fra og med regnskabsåret 2002. De nye regnskabsregler betyder, at obligationernes bidrag til investeringsresultatet i 2002 er afhængig af udviklingen i markedsværdien, hvor det tidligere blev opgjort til matematisk regulerede anskaffelsespriser.


� Opgørelse af hensættelserne til markedsværdi samt en ny opdeling af hensættelserne er obligatorisk fra og med regnskabsåret 2003. Selskaberne har imidlertid kunnet vælge at anvende de nye regler allerede i regnskabsåret 2002. En række selskaber har valgt at gøre dette. Effekten på de samlede hensættelser for sektoren under ét vurderes at være beskeden i 2002.  


� En række selskaber har gennemført engangskorrektioner af tidligere års overskudspolitik, hvilket betyder, at egenkapitalen er øget ekstraordinært i 2002 i nogle selskaber ved en overførsel fra de forsikringsmæssige hensættelser, mens andre selskaber i stedet har oprettet en såkaldt skyggekonto.


� Selskabernes afkastprocenter fordelte sig i 2002 mellem –26 og 12%. 


� At medianen ligger under gennemsnittet kunne teoretisk set også være et udtryk for, at de positive afkastværdier var generelt større (mere ekstreme) end de negative afkastværdier. Det er imidlertid ikke tilfældet her, hvor de negative afkastværdier tværtimod er generelt større. 





� At gennemsnittet ligger under medianen kunne teoretisk set også være et udtryk for, at de lave solvensgrader var generelt lavere (mere ekstreme) end de høje solvensgrader. Det er imidlertid ikke tilfældet her, hvor de høje solvensgrader tværtimod er generelt højere – jf. også fraktilernes afstand til medianen. 





� At andre dattervirksomheder er indregnet i figur 4 medvirker også til det samlede fald i selskabernes aktieandel. Fra 2001 til 2002 falder andre dattervirksomheders andel af de samlede aktiver med knap 2 procentpoint, jf. tabel 3. Faldet skal ses i lyset af, at et stort antal livsforsikringsselskaber ved fusion/ overdragelse er overgået til et andet selskab i 2002.   


� De fem største koncerner i 2002 er: Danica, PFA, Nordea, Kommunernes Pensionsforsikring og Industriens Pension. Et administrationsselskab som PKA (bestående af otte selvstændige pensionskasser) betragtes ikke som en koncern i denne sammenhæng.


� Risikopræmien er den del af præmierne, der i henhold til det tekniske grundlag for forsikringen dækker selskabets forsikringsrisiko.


� Ved ufordelte værdier forstås, at der er tale om hensættelser (en slags buffer) til dækning af uforudsete udsving i afkastet (som følge af udsving i rente, aktiekurser eller forsikringsbegivenheder) i forhold til det garanterede afkast og til dækning af fremtidig bonustilskrivning.


� Bonusudjævningshensættelser er beløb hensat til udjævning af fremtidig bonustilskrivning til forsikringstagere. Grundlagsrenten fastsættes normalt således, at der fremkommer et renteoverskud. Dette renteoverskud udloddes som bonus til de enkelte forsikrede eller hensættes som ufordelt bonus i bonusudjævningshensættelserne til senere bonusudlodning. En forholdsmæssig andel af renteoverskuddet vil endvidere blive henlagt til egenkapitalen.


� Overdækning i egenkapitalen viser, hvor meget egenkapitalen korrigeret for merværdier overstiger lovgivningens mindstekrav. Merværdier er forskellen mellem markedsværdi og bogført værdi af aktiverne.


� Med "ekstrem" menes, at der er tale om en yderlig observation, i forhold til den centrale del. Hvorvidt observationen er ekstrem, begrundes ud fra mere subjektive overvejelser. 
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