Markedsudvikling 2001 for livsforsikringsselskaber og pensionskasser samt skadesforsikringsselskaber
Om statistikken

Tallene i denne artikel er baseret på indberettede årsregnskaber for forsikringsselskaber og pensionskasser i Danmark. I 2001 har 57 livsforsikringsselskaber, 31 tværgående pensionskasser og 122 direkte tegnende skadesforsikringsselskaber indberettet. 

Artiklen er opdelt i 3 hovedafsnit om henholdsvis livsforsikringsselskaber, tværgående pensionskasser og skadesforsikringsselskaber. Hovedafsnittene har overordnet samme struktur.

Indholdet i afsnittene om livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser er – bortset fra tallene - i det store hele identisk, idet de to typer af finansielle virksomheder grundlæggende er meget ens. Hovedafsnittet om livsforsikringsselskaberne – første afsnit - indeholder således forklaringer til nøgletal og nogle generelle kommentarer om markedsudvikling mv. som ikke gentages i afsnittet om tværgående pensionskasser.

Som noget nyt er tilføjet et afsnit – afsnit 3 – der belyser finansielle risici i forhold til kapitalgrundlag og forpligtelser for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. 

Øverst på formularen
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Nederst på formularen

1. Livsforsikringsselskaber

Konklusioner:

· Pæn stigning i selskabernes præmieindtægter 

· De seneste års vækst i udbetalte forsikringsydelser er bremset i 2001

· Negativt investeringsresultat – efter 4 gode år

· Årets samlede resultat negativt for første gang i 5 år

· Selskaberne investerer i obligationer på bekostning af aktier

· Markant kurstab på aktier i 2001 – pæne afkast på obligationer og ejendomme

· Lille stigning i de 5 største koncerners samlede markedsandel

Årsregnskaber

For samtlige livsforsikringsselskaber under ét løb præmieindtægterne op i knap 49 mia. kr. i 2001, hvilket er en stigning på godt 6 mia. kr. – eller godt 15 procent - i forhold til året før, jf. tabel 1.1. 

Tabel 1.1

Uddrag af resultatopgørelser og balancer, 1997-2001 (mia. kr.)
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1997

1998

1999

2000

2001

1997-2001

2000-2001

Præmier f.e.r.

34,3

40,8

37,3

42,2

48,6

9,1

15,2

Forsikringsydelser f.e.r.

20,8

22,8

25,7

30,2

30,6

10,1

1,3

Fors.m. driftsomkostninger f.e.r.

2,5

2,8

3,0

3,2

3,5

8,9

6,6

Investeringsresultat

53,6

34,4

82,0

35,4

-6,6

Forsikringsteknisk resultat f.e.r.

1,0

0,0

-1,7

0,7

-2,5

Årets resultat

5,9

2,3

4,6

4,0

-1,4

Forsikringsm. hensættelser f.e.r.

405,4

447,8

524,7

562,4

574,0

9,1

2,1

Egenkapital

44,4

50,2

62,8

69,9

55,0

5,5

-21,2

Balancesum

456,4

509,7

604,3

649,5

649,6

9,2

0,0

Vækst p.a.


Anmærkning: F.e.r. betyder "for egen regning", dvs. efter fradrag af reassuranceandel, der afdækker en del af den forsikringsmæssige risiko.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tal for 2001 er foreløbige)

Som det fremgår af tabellen ligger væksten i præmieindtægterne i 2001 godt 6 procentpoint over den gennemsnitlige indtægtsstigning pr. år i den seneste 5-års-periode. 

På udgiftssiden blev der i alt udbetalt forsikringsydelser for godt 30 mia. kr. i 2001, hvilket stort set svarer til det beløb, der blev udbetalt i 2000. Denne udvikling markerer en opbremsning i forhold til de foregående år i 5-års-perioden, hvor de årlige udbetalinger er vokset med over 10 procent.

Livsforsikringsselskabernes samlede driftsomkostninger udgjorde 3,5 mia. kr. i 2001, hvilket er en stigning på 0,3 mia. kr. – eller knap 7 procent - i forhold til året før. Driftsomkostningerne er set over den seneste 5-års-periode vokset med stort set det samme beløb hvert år, hvilket giver en gennemsnitlig vækstrate pr. år på knap 9 procent.

Selskaberne fik samlet et negativt resultat på selve forsikringsdriften. Det samlede forsikringstekniske resultat blev således et tab på 2,5 mia. kr., hvilket er et større driftstab end i de foregående 4 år. Det negative resultat på driften kan henføres til et investeringsresultat på -6,6 mia. kr. Set i forhold til positive investeringsresultater på mellem godt 34 og 82 mia. kr. i de foregående 4 år, er investeringsresultatet i 2001 stærkt forringet. Investeringsresultatet vil blive nærmere analyseret i afsnittet om aktivernes sammensætning og afkast.

Det samlede årsresultat for livsforsikringsselskaberne blev et tab på knap 1,5 mia. kr. i 2001. Det negative årsresultat er det dårligste i de seneste 5 år, hvor selskaberne de øvrige år har præsteret samlede overskud på mellem godt 2 og knap 6 mia. kr. 

Nøgletal

På baggrund af årsregnskaberne er de i tabel 1.2 anførte nøgletal beregnet for de seneste 5 år. Nøgletallene er beregnet som vægtede gennemsnit for de selskaber, der var på markedet i de enkelte år.
Tabel 1.2

Nøgletal 1997-2001, vægtede gennemsnit 

[image: image4.wmf]1997

1998

1999

2000

2001

1997-2001

Afkast før pensionsafkastskat (%)

13,7

6,9

12,3

6,2

-1,4

7,4

Afkast efter pensionsafkastskat (%)

12,2

5,8

11,6

5,5

-0,9

6,7

Afkast efter korrigeret pensionsafkastskat (%)

11,7

5,5

11,4

5,4

-0,8

6,5

Omkostningsprocent (%)

7,16

7,14

7,89

7,60

7,08

7,37

Omkostninger som rentemarginal (%)

0,77

0,82

0,72

0,70

0,72

0,75

Omkostninger pr. forsikret (kr.)

728

818

901

886

944

855

Omkostningsresultat (%)

-0,08

-0,07

-0,08

-0,08

-0,07

-0,08

Risikoresultat (%)

0,27

0,29

0,24

-0,09

0,25

0,19

Bonusreserve (%)

17,6

8,7

15,8

19,3

7,6

13,8

Egenkapitalreserve (%)

5,7

5,7

5,8

6,7

3,7

5,5

Solvensgrad (%)

130

178

169

178

168

165


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tal for 2001 er foreløbige)

Nøgletal på afkast:

De tre anførte nøgletal viser investeringsafkastet målt i procent af de investerede midler 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. 

Nøgletallene på afkast er alle negative i 2001, hvilket står i modsætning til pæne positive afkast i de foregående 4 år. 

Nøgletal på omkostninger:

De fire anførte nøgletal 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

Den mest iøjnefaldende udvikling i 2001 er, at omkostningerne er vokset mindre end præmierne – svarende til en faldende omkostningsprocent – og at omkostningerne pr. forsikret er vokset.

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.

For 2001 er risikoresultatet 0,25 procent, hvilket vil sige, at selskaberne samlet betragtet har overskud på risikoregnskabet. I 2000 var der underskud på risikoregnskabet.

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.

Bonusreserven udgør knap 8 procent af livsforsikringshensættelserne i 2001, hvilket er et markant fald fra godt 19 procent i 2000 og noget under den gennemsnitlige bonusreserve på knap 14 procent i den seneste 5-års-periode.

Egenkapitalreserven viser egenkapitaloverdækningen sat i forhold til livsforsikringshensættelserne
. Nøgletallet viser den økonomiske styrke i selskaberne til at modstå fremtidige udsving i indtjeningen.
Egenkapitalreserven udgør knap 4 procent af livsforsikringshensættelserne i 2001, hvilket er det laveste niveau i 5-års-perioden – reserven er faldet fra knap 7 procent i 2000.     

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

I 2001 er selskabernes samlede solvensgrad knap 170 procent, hvilket er tæt på gennemsnittet for 5-års-perioden – 165 procent.

I afsnit 3 om selskabernes finansielle risici vil selskabernes robusthed over for udsving i renter, aktiekurser, ejendomskurser og valutakurser blive belyst.

Aktivernes sammensætning og afkast

Efter en periode hvor aktieandelen af selskabernes samlede aktiver har været stigende, er udviklingen vendt i 2001, hvor obligationsandelen er vokset på bekostning af aktieandelen, jf. figur 1.1. 

Figur 1.1 
Aktivernes sammensætning opgjort til markedsværdi, 1997-2001 (procent)
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Note: I de samlede kapitalandele er andre dattervirksomheder indregnet – jf. appendiks 1.

Note: I obligationer mv. er pantesikrede udlån indregnet – jf. appendiks 1.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tallene er foreløbige)

Som det fremgår af figuren, udgjorde obligationer mv. godt 60 procent af de samlede aktiver ultimo 2001, mens aktieandelen var på godt 25 procent. De resterende knap 15 procent af aktiverne er omtrent ligeligt fordelt på ejendomme og øvrige aktiver. I forhold til 2000 er obligationsandelen steget med godt 8 procentpoint, mens aktieandelen er faldet med godt 10 procentpoint.

I appendiks 1 er aktivernes sammensætning nærmere specificeret og angivet i såvel mia. kr. som i procent. Det fremgår her, at det først og fremmest er danske obligationer og udenlandske aktier, der investeres i. Dog er andelen af udenlandske obligationer fordoblet fra 2000 til 2001 og er nu næsten på niveau med andelen af udenlandske aktier, der er faldet med 7 procentpoint i samme periode.

Ser man herefter på aktivernes afkast, kan man i lyset af den skitserede udvikling i aktivernes sammensætning se, at selskaberne har haft store tab på aktier og pæne gevinster på obligationer, jf. figur 1.2.

Figur 1.2 
Aktivernes afkast opgjort til markedsværdi, 1997-2001 (procent) 
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Note: I de samlede kapitalandele er andre dattervirksomheder indregnet – jf. appendiks 1.

Note: I obligationer mv. er pantesikrede udlån indregnet – jf. appendiks 1.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tallene er foreløbige)

Som det fremgår af figuren var afkastet på aktier negativt med godt 14 procent p.a. i 2001, mens afkastet på obligationer udgjorde knap 8 procent p.a. Afkastet på ejendomme udgjorde godt 13 procent p.a., hvilket er det bedste afkast i de seneste 5 år.

Det er første gang i den seneste 5-års-periode, at aktieafkastet er negativt og det negative afkast sættes i relief ved sammenligning med et aktieafkast på over 40 procent i 1999. Afkastet på obligationerne i 2001 er på niveau med afkastet for det foregående år og ligger lidt over det gennemsnitlige obligationsafkast for 5-års-perioden. 

I appendiks 1 er også aktivernes afkast nærmere specificeret. Det fremgår bl.a. her, at selskaberne i 2001 har tabt flere penge på udenlandske aktier end på danske. Set over den seneste 5-års-periode har afkastet på udenlandske aktier imidlertid været større end på danske aktier. 

Kurstabene skal ses i sammenhæng med, at aktiemarkedet som helhed var præget af negative afkast i 2001. Det danske KFX-indeks faldt med 14 procent i 2001 og andre indeks på Københavns Fondsbørs - KVX, KFMX, KBX og KAX - oplevede tilsvarende eller større fald. Udviklingen på det danske aktiemarked var præget af udviklingen på de internationale aktiemarkeder.

De pæne afkast på obligationer skal ses i sammenhæng med, at obligationsmarkedet i 2001 var præget af mange rentenedsættelser. Den amerikanske centralbank sænkede renten 11 gange, mens den Europæiske Centralbank og Danmarks Nationalbank sænkede renten fire gange.

Markedsandele

De 5 største livsforsikringskoncerner tegner sig i 2001 for 72 procent af de samlede præmieindtægter for samtlige livsforsikringsselskaber, jf. tabel 1.3.

Tabel 1.3

Markedsandele for de 5 største livsforsikringskoncerner – målt på præmieindtægter f.e.r., 1998-2001 (procent)
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1999

2000

2001

PFA Pension

23,0

25,3

25,6

23,1

Danica

24,6

17,9

18,5

20,4

Tryg-Baltica (Nordea Livsforsikring)

12,1

10,8

10,7

14,2

Kommunernes Pensionsforsikring

8,6

10,1

10,2

9,3

Codan

6,3

6,8

6,3

-

Industriens Pension

-

-

-

6,2

I alt 5 største

74,6

70,9

71,3

73,2


Note: Markedsandele målt på bruttopræmier adskiller sig stort set ikke fra markedsandele målt på præmieindtægter f.e.r., hvilket ikke er særligt overraskende i lyset af det forhold, at selskabernes afgivne genforsikringspræmier er ganske små.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tal for 2001 er foreløbige)

Målt på denne måde er de 5 største koncerners samlede markedsandel øget med 2 procentpoint i forhold til året før. Set over hele perioden er der dog ikke en entydig udvikling i retning af øget koncentration. Industriens pension har i 2001 overtaget Codans position som den femte største livsforsikringskoncern på det danske marked.
Ved vurderingen af markedsandelene skal det dog tages i betragtning, at selskaberne ikke nødvendigvis betjener de samme segmenter. PFA Pension, Kommunernes Pensionsforsikring og Industriens Pension udbyder stort set alene arbejdsmarkeds-relaterede pensionsordninger, mens Danica, Tryg-Baltica (nu Nordea Livsforsikring) og Codan både udbyder arbejdsmarkedsrelaterede ordninger og individuelle ordninger.

2. Tværgående pensionskasser
Konklusioner:

· Stigning i pensionskassernes samlede medlemsbidrag

· Større relativ vækst i udbetalte pensionsydelser

· Negativt investeringsresultat – efter 4 gode år

· Årets samlede resultat meget negativt – det klart dårligste resultat i 5 år

· Selskaberne investerer i stigende grad i obligationer på bekostning af aktier

· Markant kurstab på aktier i 2001 – pæne afkast på obligationer og ejendomme

· De 5 største pensionskasser øgede deres samlede markedsandel

Årsregnskaber 
For samtlige tværgående pensionskasser under ét løb medlemsbidragene op i 11,5 mia. kr. i 2001, hvilket er stigning på 1,5 mia. kr. – eller godt 14 procent – i forhold til året før, jf. tabel 2.1.

Tabel 2.1

Uddrag af resultatopgørelser og balancer, 1997-2001 (mia. kr.)

[image: image8.wmf]Mia.kr.

1997

1998

1999

2000

2001

1997-2001

2000-2001

Medlemsbidrag f.e.r.

7,6

8,5

9,3

10,0

11,5

10,9

14,2

Pensionsydelser f.e.r.

4,2

4,7

5,1

5,6

6,4

11,1

16,0

Driftsomkostninger f.e.r.

0,4

0,4

0,4

0,4

0,4

3,8

-0,5

Investeringsresultat

20,4

12,7

35,0

14,3

-4,1

Teknisk resultat f.e.r.

3,9

-0,3

11,1

-2,0

-14,3

Årets resultat

6,0

1,7

19,2

0,8

-15,0

Pensionsm. hensættelser f.e.r.

159,4

173,0

192,9

212,1

227,8

9,3

7,4

Egenkapital

20,5

38,2

57,0

55,5

41,3

19,2

-25,5

Balancesum

181,8

213,2

252,6

269,5

272,1

10,6

1,0

Vækst p.a.


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tal for 2001 er foreløbige)

Som det fremgår af tabellen ligger væksten i medlemsbidragene i 2001 godt 3 procentpoint over den gennemsnitlige indtægtsstigning pr. år i den seneste 5-års-periode.

På udgiftssiden blev der i alt udbetalt pensionsydelser for godt 6 mia. kr. i 2001, hvilket er en stigning på 16 procent i forhold til året før. Stigningen er den største i den seneste 5-års-periode, hvor den gennemsnitlige vækst i de årlige udbetalinger har ligget på godt 11 procent. Pensionskassernes samlede driftsomkostninger har ligget uændret på omkring 0,4 mia. kr. i den seneste 5-års-periode.

Pensionskassernes samlede tekniske resultat for 2001 blev et markant tab på godt 14 mia. kr., hvilket ligger i forlængelse af et tab på godt 2 mia. kr. i 2000. Det tekniske resultat i 2001 er det klart dårligste resultat i den seneste 5-års-periode. 
Det samlede årsresultat for 2001 blev negativt for første gang i 5 år - et minus på ikke mindre end 15 mia. kr. Bag det negative samlede resultat for 2001 ligger først og fremmest en stigning i pensionshensættelserne på knap 17 mia. kr. og et negativt investeringsresultat. 
Investeringsresultatets negative bidrag til det samlede resultat i 2001 er på godt 4 mia. kr. Dette resultat skal sammenlignes med positive investeringsresultater på mellem knap 13 og 35 mia. kr. i de foregående 4 år. Investeringsresultatet vil blive nærmere analyseret i afsnittet om aktivernes sammensætning og afkast.

Nøgletal

På baggrund af årsregnskaberne er de i tabel 2.2 anførte nøgletal beregnet for de seneste 5 år. Nøgletallene er beregnet som vægtede gennemsnit for de pensionskasser, der var på markedet i de enkelte år. 

Tabel 2.2

Nøgletal 1997-2001, vægtede gennemsnit 

[image: image9.wmf]1997

1998

1999

2000

2001

1997-2001

Afkast før realrenteafgift (%)

15,7

6,1

15,4

5,7

-1,7

8,0

Afkast efter pensionsafkastskat (%)

14,2

5,1

14,3

5,0

-1,3

7,3

Afkast efter korrigeret pensionsafkastskat (%)

14,0

5,0

14,2

4,9

-1,4

7,2

Omkostningsprocent (%)

4,3

4,1

3,9

3,9

3,4

3,9

Omkostninger som rentemarginal (%)

0,3

0,2

0,2

0,2

0,2

0,2

Omkostninger pr. forsikret (kr.)

644

648

630

667

628

643,4

Omkostningsresultat (%)

-0,05

0,03

-0,01

-0,02

0,03

0,0

Risikoresultat (%)

0,23

0,33

0,32

-0,11

0,16

0,2

Bonusreserve (%)

15,3

4,7

4,1

4,0

1,7

6,0

Egenkapitalreserve (%)

10,9

18,8

26,3

22,6

14,2

18,5

Solvensgrad (%)

343

518

699

614

497

534,3


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tal for 2001 er foreløbige)

Nøgletallene på afkast er alle negative i 2001, hvilket står i modsætning til pæne positive afkast i de foregående 4 år. Under ét har pensionskasserne klaret sig dårligere end livsforsikringsselskaberne i 2001, mens det omvendte er tilfældet for 5-års-perioden.

Omkostningsnøgletallene viser generelt en positiv tendens i 2001. Omkostningerne er vokset mindre end præmierne – faldende omkostningsprocent – og omkostningerne pr. medlem er faldet. 

For 2001 er risikoresultatet 0,16 procent, hvilket vil sige, at selskaberne samlet betragtet har overskud på risikoregnskabet. I 2000 var der underskud på risikoregnskabet.

Bonusreserven udgør knap 2 procent af pensionshensættelserne i 2001, hvilket er mindre end i de foregående 4 år - den gennemsnitlige bonusreserve for 5-års-perioden er således på 6 procent.

Egenkapitalreserven udgør godt 14 procent af pensionshensættelserne i 2001, hvilket er noget mindre end den gennemsnitlige egenkapitalreserve på godt 18 procent i 5-års-perioden – reserven er faldet fra knap 23 procent i 2000.     

I 2001 er pensionskassernes samlede solvensgrad på knap 500 procent, hvilket er lidt under gennemsnittet for 5-års-perioden. Solvensgraden er faldet fra 614 procent i 2000.

I afsnit 3 om selskabernes finansielle risici vil pensionskassernes robusthed over for udsving i renter, aktiekurser, ejendomskurser og valutakurser blive belyst.

Aktivernes sammensætning og afkast

Aktivsammensætningen viser en tendens i retning af en stigende obligationsandel på bekostning af aktieandelen, jf. figur 2.1. En tendens der også gjorde sig gældende for livsforsikringsselskaberne.

Figur 2.1 

Aktivernes sammensætning opgjort til markedsværdi, 1997-2001 

(mia. kr. og procent)
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Note: I de samlede kapitalandele er andre dattervirksomheder indregnet – jf. appendiks 2.

Note: I obligationer mv. er pantesikrede udlån indregnet – jf. appendiks 2.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tallene er foreløbige)

Som det fremgår af figuren, udgjorde obligationer mv. knap 54 procent af de samlede aktiver ultimo 2001, mens aktieandelen var på knap 35 procent. De resterende 11 procent er fordelt med 7 procent i ejendomme og 4 procent i øvrige aktiver. 

Udviklingen i aktivsammensætningen i den seneste 5-års-periode viser, at aktieandelen voksede på bekostning af obligationsandelen frem til 1999, hvor en modsatrettet udvikling sætter ind, som først for alvor slår igennem i 2001. 

I appendiks 2 er aktivernes sammensætning nærmere specificeret og angivet i såvel mia. kr. som i procent. Det fremgår her, at det først og fremmest er danske obligationer og udenlandske aktier, som pensionskasserne investerer i. Endvidere ses en markant forøget andel af udenlandske obligationer i 2001 – andelen er således vokset med knap 7 procentpoint.

Ser man herefter på aktivernes afkast, kan man i lyset af den skitserede udvikling i aktivernes sammensætning se, at pensionskasserne i 2001 har haft store tab på aktier og pæne gevinster på obligationer, jf. figur 2.2

Figur 2.2 

Aktivernes afkast opgjort til markedsværdi, 1997-2001 (procent)
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Note: I de samlede kapitalandele er andre dattervirksomheder indregnet – jf. appendiks 2.

Note: I obligationer mv. er pantesikrede udlån indregnet – jf. appendiks 2.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tallene er foreløbige)

Som det fremgår af figuren, er afkast på aktier negativt med godt 14 procent p.a. i 2001, mens afkastet på obligationer udgør knap 7 procent p.a. 

Afkastet på ejendomme er godt 12 procent p.a. i 2001, hvilket er det højeste afkast i den seneste 5-års-periode. På andre finansielle investeringsaktiver er afkastet godt 11 procent i 2001.  

I appendiks 2 er også aktivernes afkast nærmere specificeret. Det fremgår bl.a. her, at pensionskasserne i 2001 har tabt flere penge på udenlandske aktier end på danske. Set over hele 5-års-perioden har afkastet på udenlandske aktier imidlertid været større end på danske aktier. Det fremgår ligeledes, at afkastet på udenlandske obligationer i 2001 er mindre end afkastet på danske obligationer, mens det omvendte er tilfældet, hvis man betragter hele 5-års-perioden.

Markedsandele 

De 5 største pensionskasser tegner sig i 2001 for knap 60 procent af de samlede præmieindtægter for samtlige pensionskasser, jf. tabel 2.3.

Tabel 2.3

Markedsandele for de 5 største tværgående pensionskasser – målt på præmieindtægter f.e.r., 1998-2001 (procent).
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Note: Markedsandele målt på bruttopræmier adskiller sig stort set ikke fra markedsandele målt på præmieindtægter f.e.r., hvilket ikke er særligt overraskende i lyset af det forhold, at pensionskassernes afgivne genforsikringspræmier er ganske små.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tal for 2001 er foreløbige)

Målt på denne måde er de fem største pensionskassers samlede markedsandel øget med godt 5 procentpoint i forhold til året før. Denne relativt markante udvikling i retning af øget koncentration kommer efter nogle år med en stort set uændret samlet markedsandel for de 5 største. 

Ved vurderingen af markedsandelene skal tages hensyn til, at pensionskasserne ikke er i direkte indbyrdes konkurrence, idet kasserne i kraft af overenskomster på arbejds-markedet hver for sig henvender sig til afgrænsede kategorier af lønmodtagere.

3. Finansielle risici for livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser

Finanstilsynets risikoscenarier

I december 2000 vedtog Folketinget at ændre investeringsreglerne i lov om forsikringsvirksomhed, således at selskaberne kan placere op til 70 procent af de aktiver, der dækker forpligtelserne over for pensionsopsparere (dvs. hensættelserne), i aktier og andre ikke-guldrandede aktiver. Tidligere var grænsen 50 procent. De nye regler trådte i kraft primo 2001.

Opblødningen i investeringsreglerne var ledsaget af en præcisering af loven, der understregede, at selskaberne skal tilrettelægge investeringer (og dermed risikoprofil) under hensyntagen til forpligtelserne over for forsikringstagerne og kapitalgrundlaget for at tilvejebringe betryggende sikkerhed for, at selskaberne til enhver tid kan opfylde deres forpligtelser. 

I § 87 i lov om forsikringsvirksomhed står der:

"Bestyrelsen og direktionen er forpligtet til at anbringe selskabets kapital på en hensigtsmæssig og for forsikringstagerne tjenlig måde, således at der er betryggende sikkerhed for, at selskabet til enhver tid kan opfylde sine forpligtelser."

Selskabets investeringsrisici må med andre ord ikke være for store i forhold til kapitalgrundlag og forpligtelser.

Dette kombineret med en meget negativ udvikling på de finansielle markeder (først og fremmest meget markante fald i aktiekurserne) har medført en øget fokusering på selskabernes risikoprofil. 

For at vurdere selskabernes investeringsrisici i forhold til kapitalgrundlag og forpligtelser har tilsynet defineret to relativt simple scenarier – rødt og gult scenario. I scenarierne beregnes effekten af hhv. en negativ og en meget negativ markedsudvikling. Af nedenstående tabel 3.1 fremgår det, hvilke risikofaktorer der indgår i de to scenarier og hvilken ændring i den enkelte risikofaktor, der forudsættes i de respektive scenarier.  

Tabel 3.1

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

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

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.

I modsat fald er investeringsrisiciene efter denne kvantitative beregning for store i forhold til kapitalgrundlag og forpligtelser.

Solvensmargenkravet er fastsat ud fra passiverne til 4 procent af hensættelserne (livsforsikringshensættelser og bonusudjævningshensættelser) plus en andel af risikosummerne til dækning af forsikringsrisici.

Baggrunden for at tilsynet fratrækker 3 procent af hensættelserne i solvensmargenkravet er, at denne del af solvensmargenkravet indirekte kan siges at dække selskabets investeringsrisici. De konkrete investeringsrisici i rødt og gult scenario erstatter så at sige hensættelsen til generel dækning af risici på investeringer. Hvis det samlede solvensmargenkrav blev fastholdt uændret i relation til scenarierne, ville der være tale om et ekstra kapitalkrav til selskaberne.

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 instituttet at nedbringe risikoen på investeringerne eller få tilført yderligere kapital. Tilsynet vil imidlertid ikke påbyde instituttet 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. 
Samlet beregning for alle selskaber under ét

Alle livsforsikringsselskaber og tværgående pensionskasser har indberettet oplysninger om rødt og gult scenario opgjort pr. ultimo 2001. På basis af de indberettede oplysninger har tilsynet beregnet den samlede effekt af henholdsvis rødt og gult scenario for alle selskaber under ét, jf. tabel 3.2.

Tabel 3.2 

Samlet effekt af scenarierne for alle selskaber under ét, ultimo 2001 (mia. kr.)

	Risiko
	Rødt scenario
	Gult scenario

	Rentefald på obligationer
	- 33,2
	- 49,4

	Rentefald ved opgørelse af hensættelserne
	42,1
	65,0

	Kredit- og modpartsrisiko
	4,4
	4,4

	Aktiekursfald
	27,9
	69,6

	Ejendomsværdifald
	5,5
	8,3

	Valutakursændringer 
	2,9
	3,4

	Samlet tab
	49,6
	100,8


Note: Tab er anført med positivt fortegn, og gevinster er anført med negativt fortegn

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Som det fremgår af tabellen vil selskaberne tabe knap 50 mia. kr. på rødt scenario og godt 100 mia. kr. på gult scenario. Spørgsmålet er herefter, hvorvidt selskabernes kapitalgrundlag er tilstrækkeligt til at klare de to scenarier. 

Tabel 3.3

Investeringsrisici målt i forhold til kapitalgrundlag og forpligtelser – rødt og gult scenario, ultimo 2001 (mia. kr.)

	
	Rødt scenario
	Gult scenario

	Basiskapital
	92,3
	92,3

	Effekt af scenario
	49,6
	100,8

	Basiskapital efter scenario
	42,7
	-8,5

	Solvensmargenkrav
	34,1
	34,1

	Fradrag for implicit kapitalkrav på 3 procent
	22,9
	22,9

	Solvensmargenkrav efter fradrag
	11,2
	11,2


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Som det fremgår af tabellen, er selskabernes samlede kapitalstyrke tilstrækkelig til at klare rødt scenario – den resterende basiskapital på knap 43 mia. kr. ligger pænt over solvensmargenkravet på godt 11 mia. kr. (fratrukket 3 procent af hensættelserne).

Omvendt er kapitalstyrken utilstrækkelig til at klare gult scenario – basiskapitalen kommer ned på – 8,5 mia. kr., hvilket ligger noget under solvensmargenkravet på godt 11 mia. kr. 

Man skal imidlertid være opmærksom på, at visse risici kan være medregnet flere gange i den aggregerede opgørelse som følge af koncernrelationer (moder- og datterselskab).

De enkelte selskaber

Den samlede beregning for alle selskaber fortæller noget om sektorens generelle finansielle robusthed, men i tilsynets udøvelse af tilsynsfunktionen er det især påvirkningen i de enkelte selskaber, der har interesse.

På baggrund af selskabernes indberettede oplysninger om rødt og gult scenario opgjort ultimo 2001 tegner der sig følgende overordnede billede for de enkelte selskaber:

Tabel 3.4 

Antal selskaber der ikke kunne klare rødt hhv. gult scenario ultimo 2001

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

	90 selskaber
	1 selskab
	40 selskaber


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet 
Som det fremgår af tabellen, kunne ét selskab ikke klare det røde scenario ultimo 2001, mens 40 selskaber ikke kunne klare det gule scenario. 

4. Skadesforsikringsselskaber

Konklusioner:

· Stigning i selskabernes samlede præmieindtægter 
· Overskuddet på investeringsvirksomheden mindre end i foregående år 

· Ansvarsforsikringer og arbejdsskadeforsikringer var dyre for selskaberne 

· De 5 største koncerner øgede deres samlede markedsandel

Årsregnskaber

For samtlige direkte tegnende skadesforsikringsselskaber under ét løb bruttopræmieindtægterne op i godt 31 mia. kr. i 2001, hvilket er en stigning på knap 2 mia. kr. – eller knap 5 procent – i forhold til året før, jf. tabel 4.1.

Tabel 4.1

Uddrag af resultatopgørelser og balancer 1997-2001 (mia. kr.)
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1997-2001

2000-2001

Bruttopræmier

28,3

28,9

28,4

29,9

31,4

2,6

4,8

Præmieindtægter f.e.r.

24,8

25,4

25,2

26,2

26,9

2,0

2,7

Erstatningsudgifter f.e.r.

19,2

18,7

21,7

22,5

21,3

2,6

-5,4

Forsikringsm. driftsomkostninger f.e.r.

6,4

7,0

6,8

6,9

6,7

1,2

-3,6

Forsikringsteknisk resultat 

-0,4

0,3

-2,4

-1,4

0,0

Resultat af investeringsvirksomhed

5,3

4,6

2,8

5,9

1,2

Årets resultat

4,8

4,3

0,3

4,4

0,5

Forsikringsmæssige hensættelser f.e.r.

36,4

38,1

39,4

40,4

41,4

3,3

2,6

Egenkapital

42,4

44,9

35,7

38,2

38,1

-2,6

-0,3

Aktiver, i alt

85,2

92,6

86,1

88,0

89,7

1,3

2,0


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tal for 2001 er foreløbige)

Reassuranceandelen af præmieindtægterne udgør godt 4 mia. kr. i 2001 og præmieindtægterne "for egen regning" beløber sig således til knap 27 mia. kr.

De samlede erstatningsudgifter faldt fra godt 22 mia. kr. i 2000 til godt 21 mia. kr. i 2001, hvilket er et fald på knap 3 procent. Dette fald kan ikke umiddelbart tolkes som udtryk for en generel positiv udvikling i selskabernes erstatningsudgifter, idet tallene for 1999-2001 alle er påvirket af store erstatninger efter december-stormen i 1999.  
På selve forsikringsdriften - det forsikringstekniske resultat - er der stort set samlet balance mellem indtægter og udgifter. Selskaberne har ikke haft overskud på forsikringsdriften siden 1998.
På investeringsvirksomhed hentede selskaberne godt 1 mia. kr. i 2001, hvilket er det dårligste resultat i den seneste 5-års-periode. Resultatet af investeringsvirksomheden var til sammenligning knap 6 mia. kr. i 2000. 
Udviklingen i resultatet af investeringsvirksomheden slår igennem i årets samlede resultat, der falder fra godt 4 mia. kr. i 2000 til 0,5 mia. kr. i 2001. 
Nøgletal

På baggrund af årsregnskaberne er de i tabel 4.2 anførte nøgletal beregnet for de seneste 5 år. Nøgletallene er beregnet som vægtede gennemsnit for de skadesforsikrings-selskaber, der var på markedet i 2001. 

Tabel 4.2

Nøgletal 1997-2001, vægtede gennemsnit 
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Erstatningsprocent f.e.r.

74,3

70,5

85,2

84,3

77,7

Omkostningsprocent f.e.r.

25,2

25,5

27,0

26,3

24,9

Combined ratio f.e.r.

99,5

96,1

112,2

110,6

102,6

Egenkapitalforrentning

9,7

9,7

2,3

13,3

3,1

Solvensdækning

10,8

10,8

7,2

8,1

6,6


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tallene er foreløbige)

Erstatningsprocenten udgør knap 78 procent i 2001, hvilket er et fald i forhold til erstatningsprocenterne for de 2 foregående år. Såvel stigende præmieindtægter som faldende erstatningsudgifter bidrager til forbedringen af nøgletallet, jf. regnskabstallene i tabel 4.1. 
Omkostningsprocenten er ligeledes faldet i 2001, hvorfor selskabernes combined ratio ender på knap 103 procent. I 1999 og 2000 lå selskabernes combined ratio, først og fremmest som følge af de højere erstatningsudgifter, over 110 procent.

Egenkapitalforrentningen viser forholdet mellem årets resultat og årets gennemsnitlige egenkapital. Som det fremgår af tabellen, er forrentningen af egenkapitalen faldet fra godt 13 procent i 2000 til godt 3 procent i 2001, hvilket stemmer overens med den negative udvikling i det samlede årsresultat. 
Solvensdækningen angiver forholdet mellem selskabernes faktiske kapital (basiskapital) og det kapitalkrav, som lovgivningen stiller (solvensmargen). I 2001 er selskabernes samlede solvensdækning knap 7, hvilket vil sige at basiskapitalen er næsten 7 gange større end kapitalkravet. Det er den laveste solvensdækning i den seneste 5-års-periode.
Erstatningsprocenter på brancher

På hovedområderne for skadesforsikring har selskaberne i 2001 den laveste skadesprocent på privatforsikringer og den højeste på personulykkesforsikringer, jf. tabel 4.3.
Tabel 4.3

Erstatningsprocenter f.e.r. fordelt på brancher – kun direkte forretning, 2001 (mio. kr.)
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Arbejdsskadeforsikring

1.591

1.817

114,2

Bygningsforsikring

2.076

1.375

66,3

Løsøreforsikring m.v.

1.510

1.358

89,9

Erhvervsansvarsforsikring

910

762

83,8

Sø- og transportforsikring

361

187

51,9

Luftfartsforsikring

2

1

58,7

Anden erhvervsforsikring

380

210

55,2

I alt erhvervsforsikring

6.830

5.711

83,6

Familieforsikring

2.467

1.661

67,3

Grundejerforsikring

2.709

1.911

70,5

Fritidshusforsikring

369

209

56,7

Anden privatforsikring

527

327

62,1

I alt privatforsikring

6.073

4.108

67,6

Enkelt ulykkes- og sygeforsikring

4.733

3.852

81,4

Erhvervsudygtighedsforsikring

101

270

266,7

I alt personulykkesforsikring

4.834

4.122

85,3

Ansvar

3.034

3.399

112,0

Kasko

5.813

3.840

66,1

I alt motorkøretøjsforsikring

8.847

7.239

81,8

Kredit- og kautionsforsikring

62

86

138,7

Turistassistanceforsikring

15

6

41,8

Retshjælpsforsikring

6

4

68,0

I alt direkte forretning

26.667

21.105

79,1


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tallene er foreløbige)

Note: Forskellen mellem den samlede erstatningsprocent i tabel 4.3 og erstatningsprocenten i tabel 4.2 skyldes, at tallene i tabel 4.3 er renset for alle selskabers indirekte forretning, mens tallene i tabel 4.2 alene er renset for reassuranceselskaber. 

På de enkelte brancher har selskaberne de højeste erstatningsprocenter på relativt små forsikringsområder som erhvervsudygtighedsforsikring og kredit- og kautionsforsikring – erstatningsprocenter på hhv. knap 270 og knap 140 procent. 

Ser man bort fra disse erstatningsprocenter, der ikke betyder det store for selskabernes samlede erstatningsprocent, er det ansvarsforsikringer og arbejdsskadeforsikringer, som er dyrest for selskaberne i 2001 - her taber selskaberne samlet hhv. knap 400 og godt 200 mio. kr., svarende til erstatningsprocenter på knap 115 og 112.

Markedsandele

De 5 største skadesforsikringskoncerner tegner sig i 2001 for godt 76 procent af de samlede præmieindtægter for samtlige skadesforsikringsselskaber, jf. tabel 4.4.
Tabel 4.4
Markedsandele for de 5 største skadesforsikringskoncerner – målt på præmieindtægter f.e.r., 1998-2001 (procent).
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Tryg

21,0

21,7

20,9

21,8

Topdanmark

13,9

20,1

19,1

20,2

Codan

12,5

13,1

13,0

13,7

Alm. Brand

9,3

9,6

10,8

12,1

Sygeforsikringen danmark

5,4

5,7

9,2

8,4

I alt 5 største

62,1

70,2

73,0

76,2


Note: En kontrolberegning viser, at markedsandele målt på bruttopræmieindtægter stort set ikke adskiller sig fra ovenstående beregning.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tal for 2001 er foreløbige)

Målt på denne måde er de 5 største koncerners samlede markedsandel vokset med 3 procentpoint i forhold til året før. Set over perioden fra 1998 er der tale om en entydig udvikling i retning af en øget samlet markedsandel for de 5 største – fra 1998 er deres markedsandel vokset med godt 14 procentpoint. 
Appendiks 1 

Aktivernes sammensætning og afkast - livsforsikringsselskaber
Aktivernes sammensætning opgjort til markedsværdi, 1997-2001

(mia. kr. og procent)
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (Tallene er foreløbige)

Aktivernes afkast opgjort til markedsværdi, 1997-2001 (procent)

[image: image18.wmf]1997

1998

1999

2000

2001

1997-2001

Grunde og bygninger

10,4

8,8

13,5

7,5

12,0

10,4

Ejendomsaktieselskaber

7,6

6,8

7,4

10,6

14,6

9,4

Ejendomme i alt

10,4

7,1

8,7

9,3

13,5

9,8

Andre dattervirksomheder

11,2

4,3

6,3

9,3

-0,3

6,1

Børsnoterede danske aktier

35,8

-1,9

22,1

24,1

-14,9

13,0

Unoterede danske aktier

14,3

22,1

1,9

27,5

-2,0

12,7

Udenlandske kapitalandele

31,0

14,5

61,7

-5,7

-18,1

16,7

Kapitalandele i alt

33,6

6,8

46,6

4,8

-16,8

15,0

Nom. obligationer i DKK

8,9

3,5

1,4

8,5

8,0

6,0

Indeksobligationer i DKK

7,6

7,0

2,3

2,3

6,4

5,1

Obligationer i fremmed valuta

9,7

7,7

0,2

11,1

7,5

7,2

Obligationer i alt

8,7

4,7

1,5

7,7

7,7

6,1

Pantesikrede udlån

10,0

9,1

3,9

8,8

7,9

8,0

Andre finansielle investeringsaktiver

8,9

5,9

1,8

7,0

9,2

6,6

Investeringsaktiver i alt

14,3

5,4

17,1

6,9

2,2

9,2

Øvrige aktiver

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Aktiver i alt

13,9

5,3

16,6

6,6

2,1

8,9

Gæld m.v.

-0,3

-2,0

-1,1

-3,0

-2,6

-1,8

Nettoaktiver i alt

14,1

5,4

16,9

6,7

2,1

9,0
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Appendiks 2

Aktivernes sammensætning og afkast – tværgående pensionskasser 

Aktivernes sammensætning opgjort til markedsværdi, 1997-2001

(mia. kr. og procent)
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Aktivernes afkast opgjort til markedsværdi, 1997-2001 (procent)
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� 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.


� Direkte tegnende skadesforsikringsselskaber.
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