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Beslut

Finansinspektionen beslutar (dndring av foreskrift FFFS 2003:9) om att sénka
hogsta diskonteringsréntan vid berdkning av forsdkringsteknisk avsdttning for
forsakringsavtal enligt nedanstaende:

- For avtal med nominellt rinteantagande sinks rdntan for nya avtal fran 3,0 till
2,75 procent med verkan fr.o.m. den 1 mars 2005. Ingen foréndring sker av
rantan for befintliga avtal.

- For avtal med dtaganden i euro sénks réntan fran 3,0 till 2,75 procent for nya
avtal fr.o.m. den 1 mars 2005. Ingen fordndring sker av rintan for befintliga
avtal.

- For avtal med realt rinteantagande for avtal med viardesidkrade formaner
sanks réntan for sdvil nya som befintliga forsdkringsavtal fran 2,0 till 1,5 pro-
cent med verkan frdn den 1 mars 2005. Denna del berdr bade liv- och skadefor-
sakringsbolag.

- For understédsforeningar infors samma forédndringar i reglerna som beskri-
vits ovan.

Bakgrund

Sedan statsobligation nr 1047 infordes i1 januari 2004, har denna anvénts som
referens (benchmark) for diskussioner kring bestimmandet av hogsta rantan for
diskontering i livforsékring. Denna marknadsranta som vid introduktionen 14g
kring 5,0 procent har under det andra halvaret successivt gatt ned till nivaer
kring 4,5 procent och det finns dérfor anledning att prova om nivan for hogsta
rantan bor sdnkas. FI har ocksa tidigare uttalat att man avser att prova fragan
om hogsta rintan under hosten varje ar.
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For forsdkringsavtal dar periodiskt utbetalade formaner enligt forsédkringsvill-
kor &r vardesdkrade i ndgon form, ska diskontering ske enligt ett antagande om
realrdnta, dvs. ett rinteantagande som kombineras med ett antagande om infla-
tion. Den reala diskonteringsrantan berdr framst
e {Or livforsdkringsbolag: sjukforsdkringsverksamhet,
o for skadeforsékringsbolag: kort sjukforsakringsverksamhet och skade-
livréntor.

Nulaget

Gallande fOreskrift

Sedan den 1 maj 2003 géller beslut (FFFS 2003:9) enligt nedanstaende tabell
for hogsta rantan som arlig rantefot. Uppgifterna till hdger avser beslut for un-
derstodsforeningarna enligt FI dnr 03-7628, som knyter an till den forfattning
som nu dr under behandling.

Livforsdkringsbolag Understodsforeningar
Forsdkrings Réntenivd | Forsdkrings Rénteniva
Teckningstidpunkt teckningstidpunkt
Fr.o.m. 2003-05-01 3,0 % | Fr.o.m. 2004-01-01 3,0 %
2003-01-01 --- 04-30 3,25 % | Fore 2004-01-01 3,5%
Fore 2003-01-01 3,5% *)
Samtliga forsakringar 2,0 % | Samtliga forsdkringar 2,0 %
med virdesdkring **) | med vardesikring

*) Enskilda dispenser frdn denna rdnteniva forekommer
**) Detta antagande har gillt sedan december 2001

For forsdkringar med avtalad véardesdkring tillimpas ett realrdnteantagande
medan 6vriga forsékringar grundas pa nominella utféstelser och darfor tillim-
par ett nominellt rinteantagande.

Tryggandegrunder

FI har ocksa att 16pande prova rinteantaganden enligt s.k. tryggandegrunder
(FFFS 2001:13). Tryggandegrunderna anvénds av enskilda foretag sarskilt vid
tryggande av pensionsavsittning med hjélp av pensionsstiftelser. Andra arbets-
givare tryggar sina ataganden genom att i stillet tillimpa tryggandelagens reg-
ler om “allmén pensionsplan” (kopplat till kreditforsakring).
Tjanstepensionsdirektivets implementering nista ar har paverkan pa detta om-
rdde och kommer sannolikt att tillimpas fr.o.m. 2006. Man talar i direktivet
och 1 lagforslaget om “aktsamma” (eng. ’prudent”) avséttningar - till skillnad
fran FRL:s krav pa “betryggande” avsittningar. Aven inforande av IAS 19 (till-
lampat for juridisk person) kan komma att paverka tryggandegrundernas ut-
formning. Eventuella férdndringar i ranteantagandena i tryggandegrunderna
bor provas ndr fordndringarna i lagstiftningen blivit klara.
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Aktuella rantenivaer per 2004-11-15
Statsobligation nr 1041 (maj 2014): 4,11 procent
Statsobligation nr 1047 (dec 2020): 4,41 procent.

Till dessa réntenivaer ska i underlag for beslut adderas 0,11 procentenheter
som effekt av nollkupongrénta (avser nr 1047). En sdkerhetsmarginal for ater-
investeringsrisk — 40 % av réntenivan enligt EU-direktivet - ska ocksa tillam-
pas.

Historik for langa rintor

Nominella rdntor

Langrantorna dr fortsatt pa en 1ag niva och har - trots den stiarkta BNP-
tillvixten och forvintningarna om ytterligare stérkt tillvixt framdver - under
senare tid snarare fallit dn stigit. Detta &r dven fallet for referensobligationen
SO1047.
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Realrdntans utveckling i Sverige

Realrdntan kan definieras pa olika sitt.

Ett dr att ta exempelvis den langa rantenivan, och dra bort den faktiska inflatio-
nen vid en given tidpunkt. Detta dr den realridnta som investerare faktiskt har
erhallit for placeringar i riskfria statspapper.

Ett annat dr att se vilken rdnta de realrdnteobligationer som ges ut pd markna-
den ger. Realrdnteobligationerna ger en avkastning som skyddas for inflations-
utvecklingen genom att det nominella vérdet pa obligationerna skrivs upp med
inflationstakten. Rantan pa dessa obligationer speglar dirmed investerarnas
forvéantningar pd realrdntans framtida utveckling.
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Procent
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Ytterligare ett sétt dr att se pa den nominella rdntan och dra av for de inflations-

forvantningar som finns pad marknaden. Detta visar da vilken realrdnta som den
nominella raintemarknaden forvéntar sig.

Svensk realranta definierad pd olika satt
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——L38ng realrdnta matt med faktisk inflation
— Avkastning realrénteobligation
—Lang realrédnta matt med 2 % inflationsférvantningar

I diagrammet ovan visas realrdntans utveckling métt pa dessa olika sitt. For pe-
rioden fore 1990-talets mitt finns bara realrdntan métt med faktisk inflation.
Denna var generellt hogre och mer volatil 4n idag.

Under de senaste fem aren har den langa realrdntan med faktisk inflation (maétt
pa en S-arsrianta) varit 2,9 procent. Denna realridnta har dock under perioden
varit relativt volatil, mycket beroende pé att inflationen varierat en hel del. I
huvudsak har den varierat mellan 0 och 3 procent, vilket ger stora variationer
pé realrdntan. Samtidigt kan konstateras att inflationen hallit sig vél inom in-
tervallet for inflationsmalet.

I diagrammet visas dven utvecklingen av realrdnta med antagandet att infla-
tionsforvéntningarna ligger pa Riksbankens inflationsmal pa 2 procent (vilket
undersokningar visar att de normalt sett gor pé lang sikt). Det kan konstateras
att realrdntan métt pé detta sétt och realobligationsrdntan ndrmat sig varandra
pa senare tid och att bada fallit ned mot 2 procent. Att realobligationsréntan
generellt ligger hogre kan motiveras av att 16ptiden &r ldngre (den som visas i
diagrammet 16per ut 2028) och att likviditeten ar samre.
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Sammanfattningsvis kan konstateras att realrdntorna varit lagre under de inle-
dande &ren pa 2000-talet &n under de tva senaste decennierna, oavsett hur man
mater.

Overviiganden — det nominella riinteantagandet

Referensobligationen

Marknadsréntan for statsobligation nr 1047 med den ldngsta framtida duratio-
nen (fram till dec &r 2020) bor utgora fortsatt underlag for bestimning av den
nominella rantenivan, atminstone for nytecknade avtal.

For att géra jamforelsen mellan en obligationsrdnta och en rénta for forsik-
ringsavséttning mer korrekt, later man en motsvarande nollkupongsrinta utgora
underlag for bedomningen.

Réntenivaer

Efter att tidigare ha fordndrat rédntenivan i intervall av 0,5 procentenheter har FI
vid de tva senaste besluten (november 2002 samt mars 2003) sankt rantan med
0,25 procentenheter.

Sikerhetsmarginalen

Sdkerhetsmarginalen for aterinvesteringsrisk som enligt direktiven normalt ska
utgdra 40 procent av rintans niva, har vid de tva senaste besluten for bestandet
tillatits ligga pa lagre tal — ca 20-25 procent. Detta har lett till att rintenivaerna
kommit att selekteras efter teckningstidpunkt. Hénsyn till den langsiktighet
som ska prigla de beslut som fattas avseende livforsakringsfragor, och potenti-
ella kommande regeléndringar gor att det inte 4r motiverat att nu forédndra sy-
nen pa sédkerhetsmarginalen.

Internationellt

FI konstaterar att dven tillsynsmyndigheterna inom andra EU-lidnder latit selek-
tera hogsta rantor inom forsakringsbestandet for att inte 1 ogjort ldge skapa
omedelbara problem for forsakringsbranschen. Hogsta rantan ligger i de flesta
EU-ldnder f.n. mellan 2,5 och 3,0 procent for nyare avtal.

Framtida solvenssystem

En fraga som har kopplingar till framtida beslut om hogsta réntan dr frigan om
utveckling mot ett mer riskbaserat solvenssystem (se Placeringsutredningen
SOU 2003:84). De beslut som nu ska tas, maste emellertid ske pd grundval av
gillande regelverk.

Overviiganden — realriinteantagandet

Ett tidigare beslut av FI (november 2002) 1 denna fraga byggde pé ett infla-
tionsantagande pa 1,5 procent. Vidare bestimdes sédkerhetsmarginalen till 30
procent (i stdllet for 40 procent for nytecknade avtal).
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Emellertid bor Riksbankens nuvarande mélséttning for inflationsnivan pé 2,0
procent (med en tolerans péd +/- 1 procentenhet), vara utgdngspunkten for dis-
kontering av ett ldngsiktigt atagande. I fraga om sikerhetsmarginalen kan man
likt resonemanget om de nominella dtagandena utga fran en marginal pa 20-25
procent for ett forsédkringsbestand vid nuvarande réntenivéer. Darutdver har
den l&nga nominella marknadsréntan (referensobligationen) reducerats med ca
0,5 procentenhet jamfort med det tidigare beslutstillfillet.

Finansinspektionens beslut och motiv

Nya forsdkringsavtal med nominell rdnta

Réntan for nya forsidkringsavtal sédnks fran 3,0 till 2,75 procent frén den 1 mars
2005. Detta motiveras med att marknadsréntan for statsobligation nr 1047 med
avdrag for aterinvesteringsrisk avrundat ger denna niv4, dvs. 60 % x (4,41 +
0,11) %. Dérvid har avrundning skett i enlighet med tidigare beslutade f6rénd-
ringar av diskonteringsrintan.

Beslutet baseras pa att hela sikerhetsmarginalen for aterinvesteringsrisk erford-
ras fOr att ge betryggande framtida avsittningar i en situation med langsiktigt
laga réntor och att livbolagen ska ges incitament till ett forsiktigt handlande vid
t ex antagna nivéer for premieséttning.

Tidpunkt for ikrafttradande sétts till den 1 mars 2005 for att ge viss tid till sy-
stemanpassning i livforsakringsbolagen och for att ge mdjlighet till bolag som
Onskar anpassa premierdntan (underlag for bestimning av forsdkringsforman)
till samma nivé for nytecknade avtal.'

Definition av ”nya forsdkringsavtal” har vid tidigare beslut dven innefattat
vissa utokningar av avtalens omfattning. Utdver vad som tidigare innefattats i
”vissa utdkningar” bor nu dven inkluderas de fall dir forsdkringsétagandet hojs
1 forsdkringar med l6pande premie.

Befintliga forsdkringsavtal med nominell rinta

Sdkerhetsmarginalen for dterinvesteringsrisken for bestandet bibehélls pa nivan
20-25 procent, vilket kan motiveras av att denna risk far anses vara légre vid
nuvarande rantenivéder dn vad direktivet anger. Pa grundval av detta sinks inte
géllande réntor for redan tecknade forsdkringsavtal.

Forsdkringsavtal med virdesdkring
Realridnteantagandet reduceras fran 2,0 till 1,5 procent for samtliga berérda for-
sakringsavtal. Fordandringen ska gélla fran den 1 mars 2005.

Underlag for beslut har utgjorts och bor dven fortséttningsvis utgdras av mark-
nadsridntorna for statens realrdanteobligationer.

' En sadan anpassning ir sedan ar 2002 frivillig for livbolagen



Obligation med forfall ar 2028 (duration ca 19 ér beaktat kupongutbetalningar)
har en marknadsrinta pa 2,2-2,3 procent. Med tillampning av inflationsmaélet
berdknas sdlunda obligationerna ge en nominell langsiktig avkastning pa 4,2 -
4,3 procent, vilket inte ter sig orimligt 1 jimforelse med de nominella mark-
nadsrintornas nivd. Tillimpning av sdkerhetsmarginalen leder da till ett real-
rdnteantagande pa 1,5 procent (= ( 77 % x 4,25 %) - 2,0 %, avrundat uppat pa
grund av nollkupongseffekt). Det har tidigare konstaterats att EU-direktivet
inte direkt synes vara tillampligt pa berdkningen av framtida realrdnteniva.
Darfor har i berdkningen valts att inte beakta ndgon koppling av aterinvester-
ingsrisken till inflationsmaélet.

For de nominella ranteantagandena utgor olikartad tillimpning av sdkerhets-
marginalens niva ett viktigt motiv till selektering pa nya och gamla avtal Med
den tillimpade lagre sdkerhetsmarginalen pa 20-25 procent for samtliga forsak-
ringsavtal med virdesdkring, som dé indirekt leder till att realrdnteantagandet
kan berdknas till en hogre niva, saknas motiv for att selektera antaganden for
”dldre” och “nya” skadeargangar. Det nya realrdnteantagandet ska darfor gélla
for samtliga forsdkringsavtal och borja géilla fr.o.m. den 1 mars 2005.

Med denna tidsutdrédkt ges en mojlighet for berorda bolag att planera sin kapi-
talforvaltning med hénsyn till att forsdkringstekniska avséttningar — och dér-
med skuldtdckningsbara tillgangar — kommer att 6ka. Eftersom den faktiskt
avlasta realrdntenivan ar nagot hogre dn det antagande som nu beslutats, ar FI:s
beddomning att krav inte behover stillas pa att forstirkning av avsittningar ska
ske redan till arsskiftet.

Ataganden i euro

Enligt gillande foreskrifter utgor hogsta rinta for ataganden i euro 3,0 procent
for samtliga sddana forsédkringsavtal.

De aktuella langa rdntorna i ndgra europeiska ldnder beskrivs 1 nedanstaende
tabell:
Kdlla: Dagens Industri, 2004-11-12

Land 10 ars loptid, |30 ars loptid,
procent procent

Norge 4,14 -

Danmark 4,11 4.45

Finland 3,91 -

Frankrike 3,87 4,51
Storbritannien 4,70 4,53
Tyskland 3,82 4,48

Dessa virden indikerar en lang ranteniva kring 4,5 procent.
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I tidigare beslut har beslutade forandringar 1 rdinteantagandet fatt gélla alla avtal
tecknade 1 euro. For att erhdlla konsistens i beslutet med vad som beslutats gil-
la for nominella dtaganden i1 svenska kronor, selekteras 1 fortsittningen dven
rdnteantagandena i detta sammanhang.

De observerade riantenivaerna ger stod for FI:s beslut att sénka den hogsta réan-
tan fran 3,0 till 2,75 procent for nya ataganden 1 euro ( = 60 % x 4,5 procent),
med verkan frdn den 1 mars 2005.

For befintliga ataganden bibehalls nuvarande hogsta tilldtna diskonteringsrianta
3,0 procent.

Effekter
Forindringen av det nominella ridnteantagandet

Eftersom hogsta réntan inte sdnks for befintliga nominella avtal sker ingen
omedelbar paverkan pa solvensen med anledning av detta beslut.

Foridndringen av realréinteantagandet

Sankningen av realrdnteantagandet for alla avtal bedoms paverka forsékrings-
tekniska avsittningar och ddrmed solvens for ett (1) livforsidkringsbolag och ett
antal storre skadeforsdkringsbolag.

En analys ger dock vid handen att samtliga berorda skadeférsékringsbolag be-
héller en acceptabel solvens dven efter en sdnkning av realranteantagandet. For
livforsakringsbolaget 1 fraga, blir reduktionen av solvensen forhéllandevis be-
gransad.

Understodsforeningarna

Andringen av foreskriften bor nu ocksa formellt inlemma understddsforening-
arna, sd att beslutet far likartad innebord som for livbolagen. Lagstdd finns i
21§ lagen om understodsforeningar.

I praktiken &r det framst tjdnstepensionskassorna som berors av dndringen av
foreskriften, pa ett likartat satt som livforsékringsbolagen.

Tjanstepensionsdirektivet

Implementeringen av tjdnstepensionsdirektivet under hosten 2005 kan resultera
1 att avséttning for tjdnstepensioner 1 livforsdkringsbolag och tjénstepensions-
kassor kan komma att berdknas med mer “aktsamma” antaganden. Denna
eventuella framtida fordndring av regelverket har inte beaktats i foreliggande
beslut om hogsta nivan pé diskonteringsréintan.
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