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1 Konsekvenser av den ekonomiska utvecklingen
for forsakrings- och tjanstepensionsforetagen

Den svenska ekonomiska utvecklingen har kraftigt mattats av till foljd av framst
hog inflation och stigande réntor. Trots det férsdmrade ekonomiska ldget har flera
aktiemarknader globalt 8terhdmtat en stor del av fallet under férra 8ret. Snabbt
stigande réntor har dock skapat oro fér utvecklingen p8 fastighetsmarknaden. Hur
p8verkas de svenska férsdkrings- och tjdnstepensionsféretagen av den ekonomiska
utvecklingen?

1.1 Inflationen fortsatter pragla den ekonomiska
utvecklingen

Inflationen i Sverige och omvarlden har fallit sedan slutet av 2022, framst till féljd
av lagre energipriser (se diagram 1). Karninflationen, det vill saga KPIF exklusive
energipriser, ar fortsatt hég i Sverige. Inflationen forvantas bland marknadsaktorer
narma sig Riksbankens mal pa tva procent under sommaren 2025.

Diagram 1 Arlig inflation i Sverige, Euroomrddet och USA 2018 - 2025
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Anm.: Sverige (KPIF) visar konsumentprisindex med fasta rantor. HIKP ar det harmoniserade
konsumentprisindexet fér Euroomradet. Punkterna &r finansmarknadsaktérer, arbetsmarknadens parters
och inkdpares forvantningar om inflationen (KPIF) i Sverige i mars 2023 (bI§ punkt) respektive
september 2023 (rosa punkt).

Kalla: Macrobond.

Allt hogre rantor till foljd av inflationen

For att dampa den hdga inflationen har Riksbanken och andra centralbanker
stramat at penningpolitiken. Riksbanken har héjt styrrdntan med fyra procent-
enheter sedan varen 2022, vilket &r i linje med den europeiska centralbanken, ECB
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(se diagram 2). Under samma period har centralbankerna i USA och i
Storbritannien héjt sina styrrantor med drygt fem procentenheter.

Diagram 2 Centralbankers styrriantor och forvantningar om Riksbankens
styrranta, 2021 - 2026
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Anm.: BI3 streckad linje &r Riksbankens prognos for styrrantan i Sverige fran Penningpolitisk rapport
november 2023. Rosa streckad linje ar marknadens férvantningar om styrranta i Sverige 30 november
2023, vilket ar berdknad av SEB utifr@n marknadsprissattning pa rantekontrakt.

Kéllor: Riksbanken och SEB.

Efter att ha hojt styrrédntan atta ganger sedan varen 2022 valde Riksbanken vid det
penningpolitiska moétet i november 2023 att inte andra styrrantan. Riksbankens
prognos &r att styrréantan kan komma att héjas ytterligare ndgot under vdren 2024
och en férsta sankning férvantas ske under sommaren 2025. Marknadens for-
vantningar 6éverensstammer i stort med Riksbankens prognos fér de kommande
manaderna, men dérefter forutspas att sankningarna pabdrjas tidigare och blir
kraftigare. Enligt marknaden férvantas styrrantan ndarma sig tre procent under
bérjan av 2025.

Riksbanken och manga andra centralbanker star infor svara dévervdganden kring
behovet av ytterligare hdjningar, nar i tiden rantan kan boérja sankas och i vilken
takt sdnkningarna ska ske. Om rantan héjs for mycket eller ligger kvar fér lange pa
nuvarande nivaer kan det leda till en férdjupad Iagkonjunktur. Héjs rantan for lite
alternativt sanks for snabbt och for tidigt riskerar det att leda till att den héga
inflationen kvarstar pd en hog niva eller till och med 6kar. Férutom de mer all-
manna utmaningarna har centralbankerna egna mer specifika aspekter som de
behdver beakta. Riksbanken behéver exempelvis beakta hushallens héga skuld-
sattning, medan ECB behdver véga in de problem som kan uppstd i lander med
héga statsskulder sasom Italien och Spanien.
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Aven rantor med ldngre |6ptider har stigit som en féljd av hégre styrréantor och
forvantningar om hogre rantor framéver. Att Riksbanken liksom ménga andra
centralbanker har padskyndat minskningen av sina stora innehav av obligationer har
ocksd bidragit till de stigande réntorna.! De tio-8riga svenska och tyska stats-
obligationsréntorna har under hésten varit uppe p&d de hégsta nivderna sedan 2011
och de amerikanska sedan 2007.

For svenska statsobligationer &r réntorna pa kortare |6ptider hégre &n de pa langre
|6ptider. Det innebar att rantekurvan ar inverterad, vilken den aven ar i flera andra
lander. En inverterad rantekurva brukar ses som en indikation pa en kommande
stérre inbromsning i ekonomin. Senast den svenska rantekurvan var inverterad var
under 2007, strax innan den globala finanskrisen.

Svag krona driver upp inflationen och rantan

Vid kriser och ekonomisk oro faller ofta vardet pa den svenska kronan eftersom
manga investerare soéker sig mot stérre och stabilare valutor, sa kallade safe
havens. Till f6ljd av oron i omvérlden har den svenska kronan férsvagats i férhall-
ande till den amerikanska dollarn och euron. Under hésten har en euro periodvis
kostat runt tolv kronor, vilket &r den hégsta nivan ndgonsin. Det &r dock inte
enbart ett svenskt fenomen. Aven den norska kronan, den kanadensiska dollarn
och den australienska dollarn har sjunkit i varde gentemot dollarn och euron. Den
I&ga véarderingen av kronan innebar hégre priser pa importerade varor, vilket
spader pd inflationen i Sverige.

Att kronan har fallit i vdarde kan ocksa bero pa att den amerikanska centralbanken
FED bérjade hoja sin styrrédnta tidigare och mer &n Riksbanken. Det har fatt
investerare att sdka sig till amerikanska obligationer, vilket har bidragit till kron-
forsvagningen. Detta har satt press pa Riksbanken att héja styrrantan for att
minska ranteskillnaden och darmed starka kronan.

Riksbankens héjningar av styrrantan har dock inte resulterat i 6nskad utveckling,
vilket lett till att det har borjat diskuteras andra atgarder av Riksbanken och &ven
en fornyad debatt om Sverige ska inféra euron. En faktor som ofta nédmns som
bidragande till den svaga svenska kronan dr svenska férsakrings- och tjanste-
pensionsforetags stora investeringar i tillgdngar i utlandska valuta.2 Detta ar dock
inte ndgot som ensamt kan forklara kronférsvagningen.

Lagkonjunkturen ar har

Inbromsningen ar redan héar och den svenska ekonomin befinner sig i recession
med negativ tillvaxt (se diagram 3). Konjunkturinstitutet och andra prognosmakare
har en alltmer dyster syn pd den ekonomiska utvecklingen. L&gkonjunkturen véntas

1 Riksbanken bérjade under april 2023 att salja sitt innehav av statsobligationer och utékade
forsaljningarna i juni 2023 (Sveriges Riksbank (2023), Penningpolitisk rapport november 2023).
2 se exempelvis Sveriges Riksbank (2023), Kronan kommer att stirkas pa sikt, fordjupning i
Penningpolitisk rapport september 2023.
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paga till 2026 och leda till att arbetslésheten stiger fran 8 procent i oktober 2023 till
8,3 procent under 2025.3

Diagram 3 Arlig forandring av BNP i Sverige 2016 - 2026
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Anm.: BNP-férandringen &r i fasta priser, dvs. realt. Den bld streckade linjen &r Konjunkturinstitutets
prognos i september 2023 och den rosa streckade linjen fr&n december 2022.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor export och ar darmed beroende av den
ekonomiska utvecklingen i omvérlden. I manga lander sker det en inbromsning i
ekonomin, vilket spiller éver pé’ den svenska ekonomin. En eskalering av konflikten
mellan Kina och Taiwan kan fa stora konsekvenser fér den ekonomiska utveck-
lingen globalt, i synnerhet eftersom Taiwan producerar majoriteten av de halv-
ledare som anvands i elektroniska produkter varlden éver. Som en féljd av
problemen med logistikkedjor under covid-19 pandemin och en alltmer politiskt
uppdelad vérld valjer manga bolag att flytta produktionen ndrmare sina hemma-
marknader. Det kan innebéra att den globala handeln minskar, vilken kan paverka
den ekonomiska utvecklingen negativt och att den héga inflationen bestar.

Sverige har en forhallandevis 1&g statsskuld i férhallande till BNP jamfort med
manga andra EU-lander. Ddrmed finns det battre majligheter for Sverige att
hantera en I&gkonjunktur med finanspolitik. Dock kan en expansiv finanspolitik,
exempelvis i form av stimulanser, leda till hégre inflation och darmed komma i
konflikt med penningpolitiken. S&dana stimulanser kan darfér leda till &nnu hégre
rantor, vilket bromsar in ekonomin ytterligare. Det &r ocksd den huvudsakliga
motiveringen till varfér regeringens budgetproposition fér 2024 ar forhallandevis
restriktiv.*

3 Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet (2023), Konjunkturldget september 2023.

4 For att balansera for kostnadsékningar och sjunkande realléner har regeringen valt att sénka skatten
pa drivmedel, ge kommunsektorn nya tillskott om 16 miljarder kronor och sidnka skatten pa
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Mindre 3terhamtning pa den svenska aktiemarknaden

Som en féljd av den hdga inflationen med stigande rantor och inbromsningen i
ekonomin f6ll aktiemarknaderna i Sverige och globalt under 2022. Under 2023 har
manga aktiemarknader aterhdmtat stora delar av nedgangen.

Aterhamtningen har dock blivit mindre i Sverige, vilket till viss del kan vara en féljd
av att den svenska aktiemarknaden steg betydligt mer under 2021 &n manga andra
aktiemarknader. Den samre utvecklingen fér den svenska aktiemarknaden kan
ocksa bero pa den oro som finns fér den svenska fastighetsbranschen, vars aktier
periodvis fallit i varde under 2023. Till féljd av att en del fastighetsféretag har I&nat
upp stora belopp for fastighetsférvarv nar rantorna var I8ga befaras fastighets-
branschen paverkas mer av den snabbt stigande réntan &n manga andra branscher.
Okad oro om méjligheterna fér fastighetsbolagen att I18na pengar och erhalla kapital
kan forvarra problemen for den svenska fastighetssektorn och ge upphov till
nedgangar pa den svenska aktiemarknaden.

1.2 Aven den politiska utvecklingen far konsekvenser for
branschen

Regeringen har under hdsten lagt fram sin andra budget fér mandatperioden.
Budgetpropositionen fér 2024 &r, som namndes ovan, férhallandevis restriktiv.
Satsningar gors bland annat pa férsvar och rattsvasende, forstarkning av det
generella klimatinvesteringsstodet genom det s3 kallade Klimatklivet och
intensifierat arbete mot felaktiga utbetalningar fran vélfirdssystemen genom
inrattandet av den nya Utbetalningsmyndigheten. Oppositionen anser att
regeringen ar alltfor passiv och att den restriktiva budgeten riskerar att leda till en
sjukvardskris och underfinansiering av det brottsférebyggande arbetet.

Férsakringsbranschens roll som komplement till det offentliga skyddet innebar att
branschen paverkas sdvél direkt som indirekt av de férslag som lamnas i budgeten.
Om forslagen leder till en minskning av antalet brott, minskade utslapp och sats-
ningar pa klimatanpassning, samt en férbattrad kontroll av de utbetalningar som
gors fran valfardssystemen, kan det bidra till att minska antalet intraffade skador
och kostnaderna for att ersitta dessa, ndgot som i férlangningen gynnar branschen
och férsakringstagarna.

Tiddavtalet innehéll en dverenskommelse om att ett forslag om sankt skatt pa
investeringssparkonto (ISK) skulle lamnas i budgeten fér 2024. Nagot sadant
forslag lamnades dock inte och det ar i dagslaget oklart nar det kommer att
l&mnas. Fragan har béring pa férsakringsbranschen da kapitalférsakring och ISK &r
nara substitut. Det &r darfor viktigt att uppratthalla en skattemassig likformighet
mellan ISK och kapitalférsakring, vilket férsékringsbranschen framhaller i kontakter
med féretradare for regeringen.

arbetsinkomster for inkomster for 13g- och medelinkomsttagare, se Finansdepartementet (2022),
Budgetpropositionen fér 2023, prop. 2023/24:1.
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Det blev under hésten 2023 klart att samtliga riksdagspartier nu ingar i pensions-
gruppen och det har aviserats att gruppen &r 6verens om en 6éversyn med malet
om ett mer flexibelt uttag av tjdnstepension. Det senare bygger pa pensions-
gruppens dverenskommelse fran 2017 om bland annat inférandet av en méjlighet
att gora ett uppehall i pensionsutbetalningarna, sa kallad pausad tjénstepension,
och att férlanga utbetalningstiden efter att pension borjat betalas ut.®> Det ar i dag
maojligt att pausa den allmanna pensionen och det ar positivt att den mdjligheten
infors dven for tjanstepension. Det gér det sammantaget &n mer formanligt for en
pensionar att bérja arbeta igen och déarmed starka sin pension vid sidan av att det
bidrar till ett 6kat arbetsutbud.

Vid sidan av den politiska utvecklingen i Sverige pdverkas de svenska férsakrings-
och tjanstepensionsféretagen av den politiska utvecklingen pa EU-niva. Detta da en
stor del av den reglering som paverkar forsdkrings- och tjanstepensionsféretagen
beslutas pa EU-niva. Valet till Europaparlamentet i juni 2024 och tillsattningen av
en ny EU-kommission har darfor stor betydelse for férsakringsbranschen.®

I dagslaget ar det svart att forutspd vilken paverkan utfallet av valet och tillsattning
av ny EU-kommission kommer fa fér den ekonomiska utvecklingen och férsédkrings-
branschen. Det &r rimligt att férvénta sig att fokus framéver kommer att ligga pa
sakerhetspolitik och 6kad konkurrenskraft for EU samt hallbarhet och digitalisering.
En for branschen viktig fraga, som den nya EU-kommissionen har att ta stallning
till, &r om det ska inféras krav pa ett nationellt férsdkringsgarantisystem. Det skulle
kunna leda till stora kostnader for forsakringsféretagen som i slutdnden drabbar
forsakringstagarna i form av hégre premier.” Det blir ocksa den nya EU-
kommissionens uppdrag att uppfylla |16ftet om att minska rapporteringen med 25
procent p3 EU-niva.8 Rapportering av uppgifter om verksamheten till bland annat
Finansinspektionen tar i dag stora resurser i ansprak for férsakrings- och
tjanstepensionsforetagen.

1.3 Inflationen far konsekvenser for skadeforsakring

Den ekonomiska utvecklingen och utvecklingen pa de finansiella marknaderna far
konsekvenser for de svenska férsakrings- och tjanstepensionsféretagen. Det kan
bland annat paverka kostnader for skadehantering, storleken p& inbetalda premier,
avkastningen pa foretagens tillgdngar och deras finansiella stéllning.

N&r inflationen gdr upp stiger kostnaden for att atgarda skador till foljd av bland
annat 6kade arbets- och materialkostnader. Exempelvis har kostnaden for
reparation och renovering av bostader samt reparation av bilar och andra fordon
gatt upp under 2023 (se diagram 4).°

5 Socialdepartementet (2017), Pensionsgruppens éverenskommelse om 18ngsiktigt héjda och trygga
pensioner s. 11.

6 Valet till Europaparlamentet h3lls i Sverige 9 juni 2024.

7 Se exempelvis Svensk Forséakring (2019), Svensk Férsdkring dr emot krav p8
férsékringsgarantisystem.

8 Ursula von der Leyen (2023), State of the union 13 september 2023.

° Detta ska ses som en indikation for vilka prisékningar som férsakringsféretagen moéter eftersom
konsumentprisindex (KPI) avspeglar kostnadsokningar for framst hushallen.
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Diagram 4 Arlig inflation i Sverige och &rliga prisférindringar 2018 -

oktober 2023
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Anm.: Inflationen (KPI) &r med rérlig ranta till skillnad frn KPIF. Kategorin Reparation fordon bendmner SCB
som Underhéll och reparationer av fordon och kategorin Reparation ldgenhet som Inre reparationer,
bostadsratt. Kategorin Skadeforsakringar bendmns av SCB som Forsakringar och innefattar hemférsakring,
bilférsdkring och sjuk- och olycksfallsférsakring.

Kélla: Macrobond.

Prisdkningarna far konsekvenser for skadeférsakringsforetagen i synnerhet om de
sker ovantat, eftersom forsdkringspremien bestams och betalas in i férvag.
Féretagen bestammer premierna utifran en riskbedémning som bygger pa en upp-
skattning av hur ofta en viss typ av skada kommer att intraffa och vad skadan fér-
vantas kosta. Férvantningar om inflationen ar darmed en viktig parameter i premie-
sattningen.

En ovéntad inflationstkning kan innebdra att skadekostnaderna underskattas.
Beroende pd konkurrenssituation och andra affirsévervaganden kan premier och
andra forsakringsvillkor, helt eller delvis, éver tid anpassas till den hégre prisnivan
eftersom forsakringarna oftast I6per pa ett ar. Premierna for skadeférsakring har
hittills stigit betydligt Iangsammare &n inflationen (se diagram 4). Skade-
forsakringspremier ingar i den sa kallade konsumentkorgen som ligger till grund for
berakning av inflationen i Sverige (se férdjupning).

De utbetalda skadeersattningarna till hushall och féretag ckade med knappt sju
procent for perioden oktober 2022 till september 2023 jamfort med motsvarande
period ett ar tidigare (se diagram 5). Den stérsta 6kningen var for trafik- och
motorfordonsforsékring, medan dvrig skadefdérsakring minskade. Skillnaden kan
bero pd att dessa i varierande grad paverkas av prisférandringar och inflation, men
ocksa bland annat pa férandringar av antalet skador och omfattningen av skadorna.
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Diagram 5 Arlig foréndring av svenska skadefdrsikringsféretags utbetalda

skadeersattningar 2018 - september 2023
Arlig forandring i procent
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Foretags- och fastighetsférsakring Ovrig skadeférsakring

Anm.: Den &rliga férandringen mats i rullande arsvérden, vilket innebar att for ett givet kvartal
innefattar utbetalningarna ersattningar for skador som intréffat under senaste aret och fordrojda
ersattningar for skador som intraffat tidigare. I kategorin Féretags- och fastighetsforsakring ingar
sjofarts-, luftfarts- och transportférsakring, egendomférsakring for foretag och fastigheter samt
ansvarsférsakring. Kategorin Ovrig skadeférsdkring omfattar kredit-, borgens-, rattsskydds-, assistans-,
inkomst- och avgangsbidragsforsékringar, samt trygghetsforsakring vid arbetsskada och skadelivrantor.
I denna kategori ingdr &ven uppgifter som inte kan sarredovisas pa de olika kategorierna.

Kélla: Svensk Forsakring.

Skadeersdttningarna minskade under pandemin, men har darefter 6kat igen. Dock
inte lika mycket som fére pandemin. Detta kan vara en férklaring till att premierna
inte gdtt upp i storre omfattning trots den hoga inflationen. Det finns dock en for-
dréjning i tid fran det att skadan intréffar och till dess att skadeersattning ut-
betalas, vilket kan medféra att den hdga inflationen &n sd lange inte fullt ut slagit
igenom i ersattningarna.l® Det ska ocksa tilldggas att for forsakringsféretagen
innebar den héga inflationen aven 6kade kostnaderna for lokaler, 16ner och
liknande, vilket ocksd kan paverka premierna.

Hog inflation, framfér allt om den &r bestdende, kommer &ven att pdverka skade-
ersattningar for skador dar utbetalningar sker under flera ar.!! Foér dessa skador
finns det mindre mdjligheter att genom premiehdjningar hantera 6kade skadeut-

10 skélet till fordrojningen av utbetalning &r att vissa typer av skador, sdsom en del brand- och
trafikskador, kan ta 18ng tid att utreda. En annan férklaring &r att skadeansprak ibland uppstar forst en
tid efter det att skadan skedde. Skadeerséttningar kan dven betalas ut som livrénta foér en I&ng
tidsperiod for den som pa grund av till exempel trafikskada eller arbetsskada har drabbats av nedsatt
arbetsférmaga. Livranta kompenserar for framtida inkomstférluster.

1 petta galler till exempel skadeersattningar som utbetalas som livranta for en 18ng tidsperiod for den
som pa grund av till exempel trafikskada eller arbetsskada har drabbats av nedsatt arbetsférmaga, dar
livrantan kompenserar for framtida inkomstforluster. Storleken pa dessa utbetalningar &r ofta kopplade
till ett prisindex.
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betalningar. Exempel pa sddana sa kallade I&ngsvansade férsdkringsprodukter &r
olycksfalls-, sjukdoms- och ansvarsférsdkringar. Den europeiska tillsyns-
myndigheten EIOPA ndmner just langsvansade produkter som en risk fér branschen
vid en langre period med hdg inflation och uppmanar nationella tillsynsmyndigheter
att 6vervaka detta.!?

Fordjupning: Skadeforsdkringar ingdr i inflationen

I Sverige mats inflationen vanligtvis genom konsumentprisindex (KPI), som tas
fram av Statistiska centralbyrdn. KPI &r tankt att méata den genomsnittliga pris-
utvecklingen fér hushallens konsumtionen pa 1dng och kort sikt. Till grund for
berakningarna ligger den sa kallade konsumentkorgen, ofta kallad KPI-korgen, som
bestar av ett urval av varor och tjanster. Konsumentkorgen ska spegla det som
hushallen konsumerar och vid varje arsskifte uppdateras saval urvalet av produkt-
erna som deras vikt i korgen. Bland dessa produkter ingdr skadeférsékringar, vars
vikt i korgen under 2023 ar drygt en procent.!3 Det &r i stort sett samma vikt som
for tobak, ndgot mer an for exempelvis frukt och ndgot mindre &n for till exempel
gronsaker.

Syftet med att inkludera skadeférsakringar i KPI-korgen ar att mata pris-
utvecklingen hos vanliga forsékringstjanster som tecknas av privatpersoner.*
Prisutvecklingen méats manadsvis for forsdkringsavtal med samma innehall och om
forsakringsvillkoren andras ska kvalitetsjustering utféras. Insamlingen av uppgifter
om premier sker genom utskick av blanketter till forsakringsforetagen. Urval av
forsakringsforetag till undersékningarna gérs baserat pa@ omséttningen. 15

De typer av forsdkringar som ingar i kategorin Skadeférsakringar i diagram 4 &r
hemférsakring, bilférsakring samt sjuk- och olycksfallsférsakring. Dessutom ingdr
ocksa villaférsakring i KPI-korgen, men da i kostnaden fér nyttjande av bostad
(egnahem). Av dessa forsdkringar har premierna stigit mest foér villahem-
forsakringarna under 2023 och minst fér motorférsakring (se diagram 6). Det kan
konstateras att prisférandringarna for dessa férsakringar ar mindre an inflationen
(KPI) under 2023.

12 E10PA (2022), Supervisory Statement on inflation, EIOPA-BoS-22-587.
13 Enligt Statistiska centralbyrdn (2023), Végningstal for inflationen 2023.

14 pet pris konsumenten betalar for forsdkringen maéts enligt den sa kallade bruttoprincipen, vilken
innebar att tjdnstens varde uppskattas till att vara identiskt med férsakringspremien.

15 statistiska centralbyran (2023), Statistikens framstélining Konsumentprisindex.
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Diagram 6 Arliga prisforiandringar for olika typer av skadeforsikringar

2018 - oktober 2023
Procent

-4 4
jan-18  jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20  jan-21  jul-21  jan-22  jul-22  jan-23  jul-23
——Villahemfoérsékring Hemfoérsakring —Bilforsakring Sjuk- och olycksfallférséakring

Anm.: Villahemforsakring bendmns av SCB som forsakringsavgifter och ingar som kostnad for nyttjande
av bostad (egnahem).
Kélla: Macrobond.

Lagkonjunktur kan innebdra minskade premier for skadeforsakring

Lagkonjunkturen och ddrmed inbromsningen i ekonomin kan pdverka storleken pa
de inbetalda premierna for skadeforsikring eftersom efterfrdgan pa forsakringar
vanligtvis minskar nar konsumtionen och investeringarna minskar. Tillvéaxten i
inbetalda premier for skadefoérséakring forvantas darfor minska under kommande ar
nar premierna justeras for inflation (se diagram 7).
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Diagram 7 Inbetalda premier for skadeforsakring och Sveriges BNP, 2011 -

2026
Arsvarden per kvartal, miljarder kronor
140 - r 7000
120 4 ——””"‘76000
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20 4 r 1000
0 0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——Skadeforsékring (I6pande priser) Skadeforsakring (fasta priser) ——Sveriges BNP (hdger axel)

Anm.: Skadeforsdkring (fasta priser) och Sveriges BNP &r inflationsjusterade till prisnivé’m for 2022. Den
streckade linje &r Konjunkturinstitutets prognos for BNP fran september 2023.
Kallor: Svensk Forsakring, SCB och Konjunkturinstitutet.

Att de inbetalda premierna justerade for inflationen har minskat sedan bérjan av
2022 kan bero pa minskad efterfrdgan pa forsakringar. Antalet forsakringsavtal for
svenska skadeforsdkringsforetag har emellertid snarare stigit sedan bérjan av
2022.'% En annan mdjlighet ar att forsakringstagarna véljer mindre omfattande
forsakringar som kostar mindre. Det kan &ven bero pd att skadeférsékrings-
foretagen inte hojt priset p& premierna i samma utstréackning som den héga
inflationen, vilket 6verensstdammer med den férhallandevis 18ga prisékningen for
skadeférsakring under senaste aret (se diagram 4).

Inflationen och ldgkonjunkturen far dven konsekvenser for livforsakrings-
och tjanstepensionsforetagen

For livférsakrings- och tjanstepensionsforetag kan den hdgre inflationen leda till
storre framtida utbetalningar for formansbestdmda tjanstepensioner, inklusive
fribrev, eftersom dessa ofta ar vardesakrade. Den framtida kostnaden av varde-
sakringen vid hdg inflation kan innebara att den finansiella stéllningen férsamras for
de foretag som tillhandahller formansbestamd tjanstepension. Vardesakring av
pensionerna ar ocksd den huvudsakliga anledningen till att kostnaderna for
kommunernas och regionernas avtalspensioner férvantas t¢ka med cirka 45
miljarder 2023 och med ytterligare tolv miljarder kronor 2024.17

Arbetslésheten férvantas stiga till foljd av att Sverige befinner sig i en 13g-
konjunktur, vilket i sin tur kan leda till att de inbetalda premierna for tjanste-
pension minskar. Det beror pd att det &r utbetald 16n som ligger till grund for

16 5e Svensk Forsakrings kvartalsstatistik dver forsakringsbestand.
17 Sveriges kommuner och regioner (2023), Ekonomirapporten, maj 2023.
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inbetalningar till tjdnstepensionspremier och summan av utbetalda |6ner minskar
vid 6kad arbetsléshet, allt annat oférandrat. Samtidigt innebdr den hdga inflationen
att inkomstbasbeloppet indirekt kan komma att stiga till féljd av 6kade lénekrav,
vilket kan paverka de inbetalda premierna uppat.!8

Under de senaste aren har det varit en stark tillvaxt i premierna i synnerhet for
privat kapital- och pensionsférsakring, framst till féljd av ékat sparande under
pandemin. Efter pandemin har dessa premier minskat, vilket troligtvis hér ihop med
nedgdngen pa aktiemarknaderna. Fortsatt saimre utveckling p& de finansiella
marknaderna kan minska de inbetalda premierna till privat kapital- och pensions-
forsakring liksom om hushallen far samre méjligheter att spara till féljd av den
ekonomiska nedgdngen och hégre réntor pad bostadslan.

Avkastningen har delvis dterhamtat sig under 2023

Utvecklingen pd de finansiella marknaderna far konsekvenser for de svenska
forsakrings- och tjanstepensionsféretagen eftersom de har betydande innehav av
finansiella tillgdngar. De totala innehaven uppgick vid slutet av 2022 till runt

6 100 miljarder kronor, vilket var mer &n vardet av Sveriges BNP.!° Svenska
foretag har generellt sett en storre andel aktier och en mindre andel stats-
obligationer @n andra europeiska forsakrings- och tjanstepensionsforetag (se
diagram 8). Att svenska tjanstepensionsforetag har en hdgre andel aktier jamfort
med svenska forsakringsforetag kan till stor del férklaras av att inom kategorin
forsakringsforetag ingar skadeférsakringsforetag, som generellt har en lagre andel i
aktier i sina tillgdngar.2°

18 ge fordjupning i Svensk Forsakring (2022), Omvaérldstrender 2023.
19 gyensk Foérsdkring (2023), FOrsdkringar i Sverige 2013 - 2022.
20 | 55 mer i exempelvis Svensk Forsakring (2021), Omvéridsbeskrivning 2022.
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Diagram 8 Forsakring- och tjanstepensionsforetags genomsnittliga

innehav i olika finansiella tillgdngar, december 2022
Andel av totalt innehav, procent

100 Férsakringsféretag Tjénstepensionsféretag
Bankinsattning
11,9
%1 -O,0 -7,9 -11 °
2,0 !
5,1 24 06 MFastighets-
80 ~ ! exponering
14,0
70 - L&n
25,0 32,8 33,7
60 +
Fonder
50 -
20,1 14,2 42,7 15,8 ' Aktier

40

® Foretags-

30 4 obligationer

- v

3,7

-10,6

17 sakerstillda

obligationer

20

10 4 21,4 m Statsobligationer

o 4
Sverige EU Sverige EU

Anm.: Forsakringsforetag avser de som rapporterar under Solvens II. Tjanstepensionsforetag ar de som
rapporterar till EIOPA som IORP. Innehav kopplat till fondférsakring ar exkluderat for forsakringsféretag,
men inte for tjanstepensionsforetagen. I kategorin Fastighetsexponering ingar det som av EIOPA
klassificeras som fastighetsexponering.

Kalla: EIOPA.

De stora fallen pa aktiemarknaderna i Sverige och évriga varlden under 2022 var
den framsta orsaken till att totalavkastningen pa féretagens tillgdngar under férra
dret blev den lagsta under de senaste 20 aren (se diagram 9). Under det forsta
halvaret 2023 aterhdmtade aktiemarknaderna en del av fallet, vilket gjorde att
avkastningen pa tillgdngarna var férhallandevis god. Darefter har avkastningen
varit samre och avkastningen under aret fram till slutet av september var knappt 3
procent. Att féretagen har diversifierade tillgdngsportféljer och att kronan har
forsvagats har bidragit till avkastningen eftersom en del av féretagens tillgdngar ar
i utlandsk valuta (se férdjupning).

Det kan ocksd noteras att ar med sdmre avkastning, exempelvis 2008 i samband
med globala finanskrisen, oftast har foljts av &r med god avkastning pa till-
gangarna. Utvecklingen p& aktiemarknaderna under senare delen av aret tyder
dock pa att avkastningen pa tillgdngarna under 2023 kommer att bli lagre &n det
arliga genomsnittet fér de 20 senaste dren.
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Diagram 9 Genomsnittlig totalavkastning pa svenska livforsdakrings- och
tjanstepensionsforetag tillgdngar, 2003 - september 2023

Procent
20 4

Genomsnittlig &rlig
avkastning 2003-2022:
6,7 procent

2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Arlig avkastning

Anm.: Totalavkastningen ar berdknad som ett medelvarde pa avkastningen p3 tillgdngarna som
livforsakrings- och tjdnstepensionsforetagen forvaltar, viktat med marknadsvardet pd de tillgdngar som
foretagen forvaltar. Den arliga avkastningen for 2023 &r till och med september 2023,

Kélla: Svensk Forsakring.

2011]2012|2013]2014|2015|2016|2017

Avkastning per kvartal

2018|2019 2020|2021 | 2022|2023

Trots aktieprisfallet under 2022 har féretagen gynnats av utvecklingen pa aktie-
marknaderna under de senast aren. Den &rliga avkastningen under de senaste 20
dren har i snitt varit ndstan 7 procent trots de I8ga réntorna sedan den globala
finanskrisen 2008. Det stora aktieinnehavet innebar dock att svenska liv-
forsakrings— och tjdnstepensionsforetag &r mer kansliga for aktieprisnedgangar.
Finansinspektionen anser att den stdrsta risken och sdrbarheten for livférsakrings-
och tjanstepensionsféretag ar ett stort prisfall p@ aktiemarknaden.?2t

Finansinspektionen dr bekymrade dver fastighetsinnehavet

Under 2023 har det varit viss turbulens inom fastighetsbranschen nér réntorna gatt
upp snabbt, vilket bland annat har avspeglats i periodvis fallande aktiepriser.
Exponeringar mot fastigheter utgjorde 10 procent av svenska férsakringsféretags
tillgdngar och 12 procent av svenska tjanstepensionsféretags tillgdngar 2022, vilket
ar i samma storleksordning som fér motsvarande foretag inom EU (se diagram 8).22
Darmed kan avkastningen p3 tillgdngarna och den finansiella stallningen paverkas
negativt av utvecklingen i fastighetsbranschen. Finansinspektionen och Riksbanken

21 ge Finansinspektionen (2023), Stabiliteten i det finansiella systemet 2023:2.

22 g5kerstallda obligationer kan ocksd ses som exponeringar mot fastighetsmarknaden, eftersom den
underliggande sakerheten i stor utstrackning &r boldn. Men da den huvudsakliga exponeringen for dessa
obligationer &r mot bankerna och bostadsinstituten sa ingdr dessa inte i EIOPAs klassificering av
fastighetsexponering.
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ar darfér bekymrade 6ver de kopplingar som finns mellan fastighetsbranschen och
forsakrings- och tjanstepensionsforetagen.?3

Fastighetsexponering for de svenska foretagens utgors i stor utstrackning av direkt
fastighetsinnehav (se diagram 10). Har ingar ocksa fastigheter som anvéands av
foretagen sjalva, det vill séga for eget bruk.?* Exponeringen utgors aven till viss del
av aktier i fastighetsforetag. Daremot ar innehav i fastighetsfonder och 13n, vilket
innefattar bostadslan till hushall, mindre vanligt férekommande jamfért med
foretag i andra EU-lander.

Diagram 10 Forsdkring- och tjanstepensionsforetags fastighetsexponering
uppdelat pa typ av tillgdng, december 2022

Andel av totalt innehav, procent
100 - Forsékringsféretag Tjénstepensionsféretag
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40 + 27,0
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30 4 28,5 Aktier

20 A+

18,3 ho,1
= Féretags-

10 1 obligationer

o -

Sverige

Sverige
Anm.: Forsakringsféretag avser de som rapporterar under Solvens II. Tjdnstepensionsféretag ar de som
rapporterar till EIOPA som IORPs, vilken kan innefatta foretag som annu inte har ombildats till
tjanstepensionsforetag. Innehav kopplat till fondférsakring ar exkluderat for férsakringsféretag.

Kalla: EIOPA.

Fordjupning: Hur pdverkar kronfallet forsdkrings- och tjanstepensions-
foretagen?

Historiskt sett har svenska bolag med stor export gynnats av en svag krona, efter-
som deras varor blir relativt sett billigare utomlands, medan bolag med stor import
har missgynnats eftersom varorna blir dyrare i kronor ridknat. P38 grund av att
varor, exempelvis bilar, i allt storre utstréckning bestar av komponenter som
tillverkas i olika delar av véarlden s héller inte detta samband i lika hog utstrack-
ning langre. Ett exporterande bolag &r ofta numera ocksa en stor importér av varor.

23 ge exempelvis Finansinspektionen (2023), Stabiliteten i det finansiella systemet 2023:2 och
Riksbanken (2023), Finansiell stabilitet 2023:1.

24 F3r bade svenska forsakringsforetag och foretagen inom EU utgdr ungefar 20 procent av fastighetsinnehavet
av sddana fastigheter som &r for eget bruk. For tjanstepensionsforetagen uppgar fastigheter for eget bruk till
knappt fem procent foér de svenska och runt 2 procent inom EU.
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Darfor gar det inte langre lika enkelt att séga vilka bolag som gynnas eller férlorar
pa en forsvagad krona.

For forsakringsbranschen ar inte heller effekten av en férsvagad krona entydig.
Svenska livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har endast i begransad om-
fattning 8taganden i utlandsk valuta. Féretagen investerar daremot i tillgangar i
bland annat dollar och euro foér att sprida riskerna. Exempelvis ar runt halften av
aktieinvesteringarna i utlandsk valuta (se diagram 11). En férsvagad krona innebar
att vardet pa innehavet i utldndsk valuta stiger omréknat till kronor. En svagare
krona kan darmed innebéra att avkastningen pa vissa av foéretagens tillgdngar kar
och pd sa satt &r en forsvagad krona positivt for branschen. En kronférsvagning kan
ocksd stérka féretagens finansiella stallning. Hur mycket avkastningen 6kar och den
finansiella stéllningen stédrks beror bland annat pa i vilken omfattning féretagen
anvéander valutaderivat for att minska valutarisken.?> Samtidigt innebéar en svag
krona att nyinvesteringar i utlandska aktier och andra tillgdngar blir dyrare, vilket
pa sikt kan férsdmra avkastningen om kronan stérks.

Diagram 11 Svenska forsakrings- och tjanstepensionsforetags innehav av
tillgdngar uppdelat pa valuta, december 2022

Procent och innehav i miljarder kronor (infogad ruta i staplar)
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Anm.: Obligationer inkluderar &ven penningmarknadsinstrument. “L&n dyl.” inkluderar &ven
bankinsattningar. Forsakrings- och tjanstepensionsforetagens innehav av fonder eller exempelvis derivat
och repor ingdr inte. Fastigheter inkluderar inte de andra typerna av fastighetsexponeringarna i diagram
10.

Kalla: SCB.

For svenska skadeforsakringsforetag blir det vid en svagare krona dyrare att
ersatta skador som intraffar utomlands. Det galler till exempel skador som tacks av
reseférsakringen. Det blir ocksa dyrare att ersitta och atgédrda skador dér varor
maste importeras. Skadeforsakringsforetag séljer i hdgre utstrackning forsakringar
utanfér Sverige an livférsakrings- och tjanstepensionsféretagen och har darfor

25 For att skydda sig mot ogynnsamma valutakursférandringar ingdr férsakrings- och
tjanstepensionsforetagen ofta valutaderivat som tar bort denna risk. Det innebar dock éven att
foretagen inte f8r ta del av eventuella gynnsamma férandringar. Dessutom kan valutaderivaten medféra
en kostnad. I vilken omfattning svenska forsakrings- och tjdnstepensionsféretag ingar valutaderivat
skiljer sig mellan olika féretag och over tid.
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stérre atagande i utlandsk valuta. Dock gynnas &ven skadeférsakringsféretagen av
att vardet pa tillgdngarna i utlandsk valuta stiger. Det &r sdlunda inte givet om en
kronfdérsvagning ar positiv eller negativ for skadeférsakringsféretagens finansiella
stallning.

Den finansiella stdllningen ar fortsatt god

Foérsakrings- och tjanstepensionsféretagens formaga att hantera aktieprisfall,
nedgang pa fastighetsmarknaden och andra utmaningar beror till stor del pa deras
finansiella stallning och solvens.?® Den finansiella stallningen och solvensen
paverkas av bland annat rénteférandringar och utvecklingen pa aktiemarknaderna.
Svenska tjanstepensionsféretags finansiella stallning, ndrmare bestamt solvens-
grad?’, ar fortsatt battre &n andra tjanstepensionsforetag i EU (se diagram 12). Den
minskade solvensgraden for svenska foretag under inledningen av 2023 kan till stor
del tillskrivas att forsakringsforetag med stor andel fondforsakring har ombildats till
tjénstepensionsforetag under denna period.?®

Diagram 12 Tjdanstepensionsforetags genomsnittliga solvensgrad, 2020 -
juni 2023

Procent
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Tjanstepensionsforetag i EU/EEA

150 4
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Anm.: Solvensgraden avser storleken pa tjanstepensionsforetagens tillgangar i forhallande till storleken
pd deras dtaganden. De genomsnittliga kvoterna &r ett viktat genomsnitt fér svenska tjénste-
pensionsforetag och i EU/EEA och géller for bdde férmans- och premiebestamd tjanstepension.

Kalla: EIOPA.

26 gplvensen uttrycker, ndgot férenklat, forhdllandet mellan storleken p3 foretagens tillgdngar
respektive dtagandena.

27 For europeiska tjanstepensionsfoéretag redovisas inget lagstadgat matt pd den finansiella stallningen.
Bland annat EIOPA anvénder solvensgraden som matt pa den finansiella stallningen fér tjanste-
pensionsféretag.

28 Livforsakrings- och tjanstepensionsféretag med hég grad av fond- och depaférsakring har normalt en
lagre solvensgrad an foretag med traditionell livforsakring eftersom det ar forsakringstagarna som bar
pd investeringsrisken vid fond- och dep&férsékring.

25 (107)



Svenska forsakringsforetag har ocksa en fortsatt god finansiell stallning och den
genomsnittliga sa kallade SCR-kvoten éverstiger med god marginal 100 procent
(se diagram 13).2° Darmed uppfyller de mer an val kraven enligt solvens II-
regelverket. Dock har den finansiella stallningen och solvensen férsamrats under
hdsten 2022 och var vid slutet av 2022 samre an féretagen inom EU i genomsnitt.
Fallet &r av teknisk karaktér och beror framst pa att dvergangsregler for tjadnste-
pensionsverksamhet i forsdkringsforetag slutade galla vid slutet av 2022

(se faktaruta), vilket vissa svenska livforsakringsféretag har valt att tilldampa. Nar
dvergangsreglerna slutade att tillampas steg solvenskapitalkravet och SCR-kvoten
forsdmrades for dessa foretag, vilket ocksa minskade den genomsnittliga SCR-
kvoten for svenska férsakringsforetag.

Diagram 13 Genomsnittliga SCR-kvoter for forsdakringsforetag, 2017 - juni
2023

Procent
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Anm.: De genomsnittliga kvoterna ar ett viktat genomsnitt foér svenska forsakringsféretag och i EU/EEA.
Den réda linjen avser kravet p& 100 procent som finns i solvens II.
Kalla: EIOPA.

Att de aktuella 6vergdngsreglerna inte paverkade féretagen inom EU i samma ut-
stréackning kan till stor del férklaras av att flera EU-lander inte tillampade dem.3°
Det finns dock andra évergdngsregler i solvens II-regelverket, bland annat att fram
till 2032 i minskad omfattning kunna anvanda tidigare satt att berdkna storleken pa

29 solvens II inneh8ller tva kapitalkrav, ett minimikapitalkrav (MCR) och ett solvenskapitalkrav (SCR).
MCR beaktar endast de grundldggande riskerna i foretaget, medan SCR beaktar alla risker. Féretagen
ska ha ett buffertkapital (en kapitalbas) som dverstiger kapitalkraven. Det stélls hardare krav pa vad
som far raknas in i kapitalbasen for att uppfylla MCR &n for SCR for att minimera skadorna for forsak-
ringstagarna om férsakringsforetaget far problem. Den tid som féretagen far pa sig att aterstalla
kapitalet om det underskrider kapitalkravet &r ocksa betydligt kortare for MCR. SCR- och MCR-kvoterna
bersdknas genom att dividera kapitalbasen med respektive kapitalkrav. Ddrmed maste dessa kvoter éver-
stiga 100 procent for att uppfylla kapitalkraven i solvens II.

30 e faktaruta for mer information.
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foretagens dtagande.3! Dessa dvergangsregler som forbattrar foretagens SCR-kvot
anvands inte av ndgot svenskt féretag, men ar vanligt férekommande i manga
lander inom EU.3?

Trots minskningen av SCR-kvoten befinner sig svenska férsakringsféretags i mitten
bland forsakringsforetag inom EU (se diagram 14). Att genomsnittet for féretagen
inom EU blir s3 hégt beror pa att den tyska férsdkringsmarknaden, som har hég
genomsnittlig SCR-kvot, ar stor och far darfér ett stort genomslag vid berdkning av
det vardeviktade snittet. Fér det andra mattet pa finansiell stéllning i solvens II,
MCR-kvoten, ar svenska féretags genomsnitt fortsatt hégre an genomsnitten for
foretagen i EU och bland de hégsta inom EU.33

Diagram 14 Genomsnittliga SCR-kvoter for europeiska forsakringsforetag,
december 2022

Procent
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Anm.: De genomsnittliga kvoterna ar ett viktat genomsnitt for svenska och europeiska
forsakringsforetag. Den roda linjen avser kravet p& 100 procent som finns i solvens II.
Kalla: EIOPA.

Att svenska forsakringsforetags SCR-kvot aven foll under inledningen av 2023 beror
till stor del p@ den symmetriska aktieriskddmparen.3* Den steg fran -3 procent vid
slutet av 2022 till drygt 0,5 procent vid slutet av mars 2023. Det innebar att

31 Overgdngsreglerna ingar bland de s8 kallade LTG-verktygen (Long-term guarantees measures) och
innebar att forsakringsforetagen fram till 2032 i gradvis minskande omfattning kan anvanda tidigare satt
att berdkna de forsdkringstekniska avsattningarna, bland annat genom att anvénda den riskfria rantan
som de anvande innan Solvens II. B

32 5e exempelvis EIOPA (2023), European Insurance Overview 2023.

33 1 slutet av december 2022 var svenska forsakringsforetags genomsnittliga MCR-kvot 761 procent,
medan snittet for forsakringsféretag inom EU/EEA var 713 procent. Svenska férsakringsforetag hade
femte hégst genomsnittliga MCR-kvot av alla EU/EEA-lander.

34 Fér mer information om den symmetriska aktieriskddmparen och vilka konsekvenser den far for stort
aktieinnehav och depa- och fondférsakring se Svensk Forsakring (2021), Omvérldstrender 2022 och
Svensk Forsakring (2022), Omvérldstrender 2023.
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kapitalkravet for aktier steg fran 36 procent till mer &n 39,5 procent. Denna 6kning
av kapitalkravet far konsekvensen att SCR-kvoten minskar till féljd av de svenska
forsakringsforetagens stora aktieinnehav och dessutom att féretagens tillgdngar till
stor del utgérs av sddana som tillhér fond- och depaférsakring.

Om den symmetriska aktieriskddmparen ska forandras haller just nu pa att for-
handlas i den pagdende 6éversynen av solvens II, se regleringsbilagan.35 Den
svenska forsakringsbranschen anser att den symmetriska aktieriskdamparen inte
bor tillampas vid fond- och depaférsakring eftersom det ar forsakringstagarna som
véljer de underliggande fonderna och tillgdngarna. Den symmetriska aktierisk-
damparen har vid fond- och depaférsakring helt enkelt inte den effekt som &r
avsedd, det vill sdga att forsakringsféretagen inte ska behdva salja aktier i daliga
tider. Den underléttar inte heller for foretagen att vara 1angsiktiga dgare eftersom
det ar inte de som valjer vilka fonder och aktier som det ska investeras i.

Faktaruta: Overgdngsregler for tjinstepensionsverksamhet i forsikrings-
foretag

P& EU-niva regleras tjanstepensionsverksamhet i tva olika direktiv beroende pa
vilken typ av foretag som forvaltar pensionen. Livforsakringsféretagen regleras
genom solvens II och tjanstepensionsforetagen genom IORP II-direktivet. Solvens
IT tradde i kraft 2016 och innebar bland annat betydligt striktare kapitalkrav for
forsakringsforetagen. Samtidigt som solvens II tradde i kraft var IORP-direktivet
under dversyn. I avvaktan pa denna inférdes en dvergdngsregel i solvens II som
gjorde det mojligt for livférsakringsforetag att behalla de gamla kapitalkraven for
deras tjanstepensionsverksamhet.36 Overgdngstiden sattes inledningsvis till
utgdngen av 2019 men forlangdes senare till utgdngen av 2022. Nar évergangs-
tiden tog slut maste de féretag som valt att anvdnda évergangsreglerna berékna
kapitalkraven enligt solvens II ocksa for deras tjanstpensionsverksamhet.

1.4 Sammanfattande reflektioner

Den ekonomiska utvecklingen och utvecklingen pa de finansiella marknaderna far
konsekvenser for forsékrings- och tjanstepensionsforetagen. Exempelvis innebar
den hdga inflationen att kostnaderna for att hantera skador kan 6ka for skade-
forsakringsforetagen. Detta skulle kunna leda till héjda premier for forsdkringarna,
men de har hittills stigit betydligt IAangsammare &n inflationen i Sverige. Det &r till
och med sd att man kan séga att premierna for skadeférsdkringar har bidragit till
att ddmpa inflationen, eftersom dessa ingar i den varukorg som inflationen mats
pa. Svenska forsakringstagare &r dessutom minst bekymrade inom EU &ver att

35 En langre beskrivning av éversynen av solvens II finns i Svensk Forsakring (2022), Omvéridstrender
2023.

36 Detta gdllde endast de medlemsstater som valde att utnyttja en tidigare option i IORP-direktivet om
att tillampa delar av tjanstepensionsregleringen ocksa for livférsakringsforetag med
tjdnstepensionsverksamhet.
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forsakringsersattningarna inte kommer vara tillrackliga till féljd av den hoga
inflationen.3”

“Det &r till och med s8 att man kan séga att premierna for
skadeférsékringar har bidragit till att démpa inflationen...”

Avkastningen pa livférsakrings- och tjanstpensionsféretagens tillgdngar var under
2022 den lagsta pa 20 ar, framst till foljs av nedgangen p& aktiemarknaden i
Sverige och globalt. Under forsta halvaret 2023 var det en viss aterhdmtning av
avkastningen, men mycket tyder pa att avkastningen under 2023 blir lagre &n
genomsnittliga &rliga avkastningen for de senaste 20 aren.

Det finns en risk att det blir samre utveckling pa aktiemarknaderna framéver.
Exempelvis skulle det kunna bli ett aktieprisfall om inflationen i USA inte faller
tillbaka som forvantat och det blir ytterligare rantehdjningar i USA alternativt att
styrrantan halls pa en hogre niva langre &n forvantat. Fortsatt hoga rantor kan
ocksa leda till en svagare ekonomisk utveckling, vilket kan forstirkas av att det blir
mindre global handel framéver. Nedgdngar pa aktiemarknaden skulle vara negativt
for avkastningen pa forsakrings- och tjanstepensionsforetagens tillgdngar.

P& langre sikt kan dock de hégre réntorna leda till hogre avkastning eftersom
avkastningen 6kar succesivt pa obligationsinnehavet allteftersom de ersatts med
nya med hogre ranta. A andra sidan skulle hégre rantorna kunna leda till 6kad oro
om méjligheterna for fastighetsbolagen att I3na pengar och erhdlla kapital. Det
skulle vara negativt for forsakrings- och tjanstepensionsféretagens exponeringar
mot fastighetsbranschen. Féretagen har dessa exponeringar for att skapa en mer
véldiversifierad tillgdngsportfélj och Idngsiktigheten i dessa investeringar dverens-
stdammer val med foretagens ataganden. Svenska féretags exponeringar mot
fastighetsbranschen ligger p& motsvarande nivder som i évriga europeiska lander.

De svenska forsakrings- och tjanstepensionsféretagen har en fortsatt god finansiell
stéllning, vilket innebér att de har en bra formaga att uppfylla sina taganden
gentemot férsakringstagarna och goda mdéjligheter att hantera riskerna som
foretagen ar exponerade emot. Dessutom visar det pd att foretagen star vl
rustade for att moéta eventuellt sémre ekonomisk utveckling, storre fall pa aktie-
marknaderna, oro i fastighetsbranschen och liknande hdndelser. Bedémningen att
de svenska foretagen har en fortsatt god finansiell stallning och motstandskraft
delas av Finansinspektionen och Finansdepartementet.38

37 EIOPA (2023), Impact of inflation on the insurance sector (ETIOPA-BOS-23/360).

38 Finansinspektionen (2023), Stabiliteten i det finansiella systemet 2023:2; Finansdepartementet
(2022), Budgetpropositionen for 2023, prop. 2023/24:1.
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