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1. Executive summary

|
This thesis deals with the Danish discount curve, used to value pension liabilities. The current dis-

count curve was introduced in the spring of 2012 when market interest rates were low and therefore
putting a pressure on the solvency of Danish pension funds. The new Danish discount curve is simi-
lar to the one proposed in the European Solvency Il regime. The introduction was however not

made to comply with Solvency 11, but to help the pension funds in solvency problems.

The new Danish discount curve is based on the Smith-Wilson technique from year 20 and forward
with a 10 years extrapolation to the “ultimate forward rate” at 4.2 %.

The analysis of the Smith-Wilson discount curve in this thesis shows that the curve is different from
the market interest rate curve in terms of risks, especially key rate duration. The market interest rate
curve, e.g. the Euro swap rate curve, has an interest rate exposure throughout the entire curve where
the Smith-Wilson curve only has exposure to year 20. The Smith-Wilson technique also creates an
interest rate risk around year 15 meaning that the value of the liabilities will increase when rates go

up, which does not make sense from an economic point of view.

Further a back-test analysis of a historical hedge shows that it is difficult to hedge the regulatory
interest rate risk, due to the form of the discount curve. The analysis further shows it is easier to
hedge the economic risk, based on investable market rates, compared with the regulatory risk. The
difference between the Smith-Wilson discount curve and market interest rate curve means that Dan-
ish pension funds need to choose which curve they will use in their risk management, since eco-

nomic and regulatory risk cannot be hedged at the same time.

The pension funds will always be able to pay their liabilities if the economic risk is hedged but the
Smith-Wilson discount curve means that the pension funds will have an incitement to only hedge
the regulatory risk, as this is putting less pressure on the solvency ratio, and improve the ability to
create high returns if the interest rates goes up during the coming years. An analysis of the Danish
pension funds’ use of the discount rate in their risk management shows, that there are a tendency to
use the Smith-Wilson discount rate in the risk management to put less pressure on the solvency.
Especially pension funds with high interest rate guarantees and commercial pension funds, which
are facing high competition, use the Smith-Wilson discount curve more frequently. The risk in the
Danish pension industry, however, seems limited even though several pension funds do not hedge
the economic risk, as the Danish FSA and the pension funds have focus on the difference between

the market and regulatory rate in their risk management.



2 Indledende kapitel
|

2.1 _Introduktion
Der har igennem de seneste artier vaeret et faldende renteniveau i Danmark og resten af den vestlige

verden. Dette har presset de livsforsikringsselskaber, pensionsselskaber og pensionskasser (efterfal-
gende pensionsselskaber), der har gennemsnitsrenteprodukter med en tilknyttet rente- og ydelsesga-
ranti (efterfalgende rentegaranti) (Grosen, 2012).

I gennemsnitsrenteproduktet er kunden sikret en minimumsforrentning gennem opsparings- og ud-
betalingsperioden. Nutidsverdien af forpligtelsen beregnes pa baggrund af en diskonteringsrente,
som dagligt offentliggeres af Finanstilsynet (Finanstilsynet, 2014 — A). Forskellen mellem kunder-
nes depoter og nutidsvaerdien af ydelserne fungerer som en risikobuffer” for pensionsselskabet, og
gennemsnitsrenteproduktet giver derfor pensionsselskaberne en fremtidig forpligtelse over for kun-
den. Jo lavere diskonteringsrenten er, i forhold til den lovede grundlagsrenten, jo hgjere er mar-
kedsveerdien af forpligtelsen og jo mere kapital skal pensionsselskabet satte til side.

Far 1999 blev pensionsselskabernes forpligtelser opgjort ud fra grundlagsrenten, uden at der blev
taget hensyn til de gaeldende markedsrenter. 1 1999 var renteniveauet faldet sa meget, at Finanstil-
synet stillede et krav om, at henszttelserne ikke kunne opgeres med en rente, som var sterre end en
maksimal opggarelsesrente. Denne rente blev fastsat pa baggrund af et gennemsnit af effektive renter

pa statsobligationer, sakaldte lgbetidsuafhangige satser (Grosen, 2012).

Fra 2003 overgar pensionsselskaberne til et egentligt markedsverdiregnskab, og selskaberne far lov
til at opgere deres henseettelser efter en rentekurve og i 2005 bliver der enighed om en felles rente-
kurve i branchen. Rentekurven fra 2005 tog udgangspunkt i tyske og danske nulkuponobligationer
baseret pa en statsrentekurve og Euro swap-rentekurven (Grosen, 2012 og Finanstilsynet, 2012).

Siden 2005 er diskonteringsrenten blevet andret flere gange, hovedsagligt fordi nogle pensionssel-
skaber har veeret presset af hgje garantier sammenholdt med et stadigt faldende renteniveau. Som
felge af finanskrisen faldt renterne pa risikofrie renter” eksempelvis kraftigt samtidig med, at real-
kreditrenterne steg, hvilket farte til tab pa realkreditobligationer. Dette gav tab pa bade passiver og
aktiver, og farte til, at der blev indfart en korrektion for det optionsjusterede spand pa realkreditob-
ligationer i 2008 (Grosen, 2012). Ultimo 2011 blev flere selskaber pa ny presset, da de danske stats-
renter blev lavere end de tyske statsrenter, og der blev som fglge heraf indfart et landespandstillaeg

til rentekurven (Finantilsynet, 2012).



| februar 2012 blev realkredittilleegget &ndret igen og i juni samme ar blev den nuvarende diskon-
teringsrentekurve indfert. Baggrunden for indferelsen af den nuvarende rentekurve var, at de tyske
og danske renter, og dermed diskonteringsrentekurven, faldt kraftigt som felge af geldskrisen i
Sydeuropa. Dette pressede iser de pensionsselskaber, der havde uafdaekkede 2 % garantier, som var
blevet dyre at afdaekke: “Det er som bekendt dyrt at tegne en brandforsikring, nar der er ild i ta-
get!” (Grosen, 2012).

For at lette presset pa pensionsselskaberne blev der indfert en ny diskonteringsrentekurve, der er
baseret pa ”Smith-Wilson-teknikken” med en “Ultimate Forward Rente” (UFR-rente) pa 4,2 % i
den lange ende af kurven. Denne rentekurve er kendt fra Solvens Il arbejdet i EU (CEIOPS, 2010).

| den nedenstdende graf ses den historiske udvikling i diskonteringsrenten og referencerenter fra
2003 til 2014 i det 30-arrige punkt pa rentekurven.

2,00%
1,50%

Diskonteringsrenten =~ ====30Y DE Gov  =====30Y Euro Swap

Kilde: Egen tilvirkning med tal fra Finanstilsynet, 2014 - A og Bloomberg, 2014

2.2 _Problemstilling
De mange a&ndringer i opggrelsesmetoden af diskonteringsrenten bevirker, at diskonteringsrente-

kurven i dag ikke er en rentekurve, som der kan investeres direkte i. @nsket fra sidste arti, om at fa
en markedsmaessig veerdiansattelse af hensettelserne i danske pensionsselskaber, synes derfor del-
vist at veere forsvundet i forbindelse med de mange &ndringer.

Ca. 62 % af livsforsikringshensattelserne i de danske pensionsselskaber er fordelt pa gennemsnits-
renteprodukter med en rentegaranti pa over 0 % (Finanstilsynet, 2014 - B). Diskonteringsrenten
bestemmer markedsveerdien af disse livsforsikringshensattelser, og dermed det risikobudget det



enkelte pensionsselskab har. Diskonteringsrenten er ogsa med til at bestemme, hvor stor renteaf-
deekningen skal veere i de pensionsselskaber, som benytter sig af dette. Diskonteringsrenten er pa
baggrund af ovenstaende et vigtigt instrument, der er med til at styre markedsveerdien af mange
milliarder kroner i den danske pensionssektor. Det er som fglge heraf vigtigt, at pensionskunderne
og pensionsselskaberne kan stole pa, at diskonteringsrenten er med til at udregne en fair markeds-
veerdi af pensionshenseettelserne.

2.3 _Problemformulering
Pa baggrund af ovenstaende problemstilling tager afhandlingen udgangspunkt i fglgende problem-

formulering:

Hvad betyder indfgrelsen af Smith-Wilson rentekurven for de danske pensionsselskabers incita-

menter og muligheder for at afdsekke deres fremtidige pensionsforpligtelser?

Problemformuleringen bygger pa to led og en relation, hvoraf det afhaengige led er: “incitamenter
og muligheder for at afdaekke deres fremtidige pensionsforpligtelser”. Relationen er: ”hvad betyder
indfgrelsen[...] for danske pensionsselskabers ” og det uafhengige led er: “af Smith-Wilson-

’

rentekurven”.

2.4 _Erkendelsesspgrgsmal
Til at besvare problemformuleringen vil fglgende erkendelsesspgrgsmal blive undersggt:

e Hvordan ser den danske pensionssektor ud?

e Hvordan har Solvens Il indflydelse pa den danske pensionssektor og diskonteringsrentekur-
ven?

e Hvordan fastsattes den nuveerende diskonteringsrentekurve?

e Er der sammenhang mellem diskonteringsrentekurven og relevante markedsrentekurver?

e Hvordan kan danske pensionsselskaber afdaekke deres gkonomiske og regulatoriske risiko
mest optimalt med den nuvaerende diskonteringsrentekurve?

e Hvordan afdaekker danske pensionsselskaber deres forpligtelser i dag?

e Giver indfarelsen af Smith-Wilson rentekurven de danske pensionsselskaber incitamenter til

at gge eller mindske deres renteafdaekning?



2.5 Afgrensning
Pensionsselskabers risiko kan overordnet opdeles i tre hovedomrader; der er finansielle risici, for-

sikringsmaessige risici og ikke-markedsorienterede risici (Grosen, 2005). Disse overordnede risici
kan igen opdeles i en raeekke underrisici. Afhandlingens problemfelt beskeftiger sig med de finan-
sielle risici med overvejende hovedvagt pa renterisikoen og der afgrenses fra de resterende risiko-
elementer, herunder fx levetidsrisiko, politisk risiko, modpartsrisiko, aktierisiko osv. | afhandlingen
antages det fx derfor, at de cash flows, som ligger til grund for beregningerne, ikke &ndres af en

gget levetid, der alt andet lige vil stille et hgjere krav til pensionsselskaberne solvens.

Denne afhandling beskeftiger sig ydermere med forstaelsen af pensionsselskabers samlede balance
og bevager sig dermed ind pa det forsikringstekniske omrade. Afhandlingen afgraenses dog fra en
indgaende beskrivelse af passiv- og aktivsiden i et pensionsselskab, herunder en grundig gennem-
gang af kontributionsprincipper m.m. En sadan gennemgang ville betyde, at afhandlingen beveger
sig veek fra problemformuleringens egentlige kerne — nemlig fokus pa renterisiko, renteafdeekning
og incitamenter. Der vil imidlertid vaere en introduktion til det forsikringstekniske omrade, da det er

med til at skabe en grundleeggende forstaelse for afhandlingens problemfelt.

I Afsnit 7 bliver key rate varighed brugt til at analysere, hvordan renterisikoen i et pensionsselskab
kan afdaekkes. | dag er det ligeledes blevet almindeligt at tage udgangspunkt i sakaldte Monte Carlo
simulationer, nar renterisikoen beregnes og afdaekkes. Denne afhandling er dog afgraenset fra at
bruge metoden, idet hovedfokusset i afhandlingen er indflydelsen fra Smith-Wilson rentekurven,

som vurderes bedst belyst ved hjalp af key rate varighed og ikke Monte Carlo simulationer.

Der vil Igbende i afhandlingen blive lavet mindre afgraensninger af mere teknisk art, hvor det er

relevant.

2.6 Metode
Den ovenstaende problemstilling og problemformulering er et planlegningsproblem, hvor det for-

seges belyst, hvordan pensionsselskaber bgr agere og faktisk agerer i en kompleks situation, jf. Pe-
dersen, 1999. Planlagningsproblemet ligger op til brug af den anvendelsesorienterede videnskab, jf.
Mgller Nielsen, 1990. I den anvendelsesorienterede videnskab tages udgangspunkt i et konkret pro-
blem fra virkeligheden, som igennem undersggelsen bliver forsggt lgst. Afhandlingen undersgger,
hvordan pensionsselskaber bedst afdaekker renterisikoen efter indfgrelsen af Smith-Wilson rente-

kurven og om den nye rentekurve skaber incitamenter til at agere pa en bestemt made.



I den anvendelsesorienterede videnskab begranses problemet ikke til at tage udgangspunkt i én
videnskab eller teori, men forsgges lgst ved at tage udgangspunkt i flere fagomrader. Afhandlingens
hovedfokus vil veere indenfor finansieringsteorien, men dansk og europeisk lovgivning, eksempel-
vis omkring Solvens I, inddrages ogsa.

Afhandlingen er sasmmensat af bade teori, empiri og analyse. Formalet med den teoretiske del er, at
redegere for det danske pensionssystem og Solvens Il reglerne, herunder udformningen af Smith-
Wilson rentekurven og hvordan denne er sammensat. Teoriafsnittene vil blive udarbejdet ved en
beskrivende undersggelse. Analyseafsnittes formal er at besvare problemformuleringen ved hjelp af
teoriafsnittet og den indsamlede empiri og her ud fra finde ud af, hvordan danske pensionsselskaber
kan afdaekke deres fremtidige forpligtelser og om Smith-Wilson rentekurven skaber incitamenter til

en bestemt handleméde.

2.7 __Kilder
Der vil i forbindelse med afhandlingen blive brugt bade sekundzr og primeer litteratur. Den primae-

re litteratur er direkte kilder, mens den sekundeere litteratur bestar af kilder, som henviser til den
primere litteratur (Andersen, 2009). EU Direktiver, lovsamlinger og interviews er eksempler pa
primeere litteratur, mens eksempelvis videnskabelige artikler, faglitteratur og avisartikler er eksem-
pler pa sekundeer litteratur. Afhandlingen er forsggt opbygget ved brug mest muligt primer littera-
tur, da sadan litteratur bedst lever op til kvalitetskriterierne, som omfatter validitet, reliabilitet og
relevans (Olsen, 2002). | flere afsnit vil der ogsa blive brugt sekundaer litteratur. Nogle af de sekun-
deere kilder vurderes, at have hgj kvalitet, dette geelder fx videnskabelige artikler, mens fx avisartik-
lers troveerdighed vurderes at vaere mindre, da forfatterne til disse ikke ngdvendigvis har fuld ind-
sigt i alle emnets problemstillinger. Der er generelt fokus pa, at sekundeer litteratur kan veere pro-
blematisk, da fejl i denne litteratur vil blive overfert i athandlingen. Alle sekundare kilder er derfor

blevet vurderet grundigt fer brug.

Store dele af Afsnit 8 er opbygget ved hjelp af en spgrgeskemaundersggelse og interviews. Inter-
viewteknikken tager udgangspunkt i ”Det semistrukturerende interview”, hvor der arbejdes med
nogle pa forhand definerede spargsmal, men hvor der er plads til at afvige fra spargsmalene, hvis
interviewpersonen bringer uventede, men interessante emner op (Justesen et al., 2010). Denne me-
tode er valgt, da det vurderes, at interviewpersonerne, som er en risk-manager, en risiko-analytikker

og en investeringschef, har stor indsigt i emneomradet og dets problemstillinger.



Kvale et al., 2009 argumenter for, at personer, som bidrager til undersggelsen via interviews, skal
sikres anonymitet, safremt de gnsker det, eller safremt man kan forudsige negative konsekvenser for
undersggelsens deltager, hvis de ikke anonymiseres. Det fremheaves yderligere, at det skal overve-

jes ngje, hvem der far adgang til interviewmaterialet.

| forbindelse med spegrgeskemaundersggelsen og interviewene i Afsnit 8 har flere personer og deres
organisationer gnsket at vaere anonyme. Pa baggrund her af er det valgt at holde alle deltagere ano-
nyme, da det bedst sikrer, at organisationer og personer, der har gnsket at veere anonyme, ikke kan
genkendes ved brug af ”udelukkelsesmetoden”. Nogle af deltagerne har netop fremsat dette som et

krav for at deltage i undersggelsen.

Anonyme undersggelser kan vere problematiske, idet data ikke kan bekreeftes. Herudover kan det
veere problematisk, at databehandlingen ikke kan kontrolleres for eventuelle analysefejl. Kvale et
al., 2009 skriver: ”Fortrolighed som et etisk felt af usikkerhed er relateret til det problem, at ano-
nymitet pa den ene side kan beskytte deltagerne og saledes er et etisk krav, men pa den anden side
kan tjene som alibi for forskeren ved at give mulighed for at fortolke deltagerens udsagn uden at
blive modsagt”. Anonymitet giver ikke desto mindre mulighed for, at deltageren er mere aben og
giver flere oplysninger, end hvis de bliver citeret med navn, hvorfor undersggelser, som er bygget
pa anonymitet kan give en starre indsigt i et problemomrade. Det er vurderet at brugen af anonymi-

tet er en fordel i forbindelse med undersggelserne i denne afhandling, hvorfor tilgangen er valgt.

2.8 Videnskabelig aktualitet
Konklusionerne og analysen i denne afhandling bygger i hgj grad pa de geldende regler om den

danske diskonteringsrentekurve og de kommende Solvens Il regler, som vil blive fuldt ud imple-
menteret i Danmark i lgbet af de naeste ar.

Ved afslutningen af skriveprocessen pa afhandlingen var alle tekniske beskrivelser fra European
Insurance and Occupational Pension Authority (EIOPA) saledes ikke offentliggjort, hvilket forven-
tes at ske i efteraret 2014. Nar de tekniske beskrivelser bliver offentliggjort, kan maden, hvorpa
pensionshensattelser udregnes og udformningen af diskonteringsrentekurven under Solvens 11 blive

@ndret, hvilket kan a&ndre pa konklusionerne i denne afhandling.



3. Den danske pensionssektor

3.1 Indtroduktion
Formalet med dette indledende kapitel er at give et overblik over den danske pensionssektor, det

danske pensionssystem og forklare forskellen mellem gennemsnitsrenteprodukter og markedsrente-
produkter. Forstaelsen af forskellen pa netop gennemsnitsrenteprodukter og markedsrenteprodukter
er essentiel for forstaelsen af problemomradet og problemformuleringen.

Herudover er der en kortere gennemgang af konkurrencesituationen pa det danske pensionsmarked.
Gennemgangen har til formal at gge forstaelsen for, hvorfor danske pensionsselskaber kan have et
incitament til en bestemt handlemade i forbindelse med renteafdaekning af deres pensionshensattel-

Ser.

De tre sgjler i det danske pensionssystem
Det danske pensionssystem bestar overordnet af tre sgjler: Folkepension og ATP, arbejdsmarkeds-

pensioner og privat pensionsopsparing:

Offentligt administreret med
krav om medlemskab

Privat administreret med
krav om medlemskab

Privat administreret med
frivillige indbetalinger

Undga fattigdom som pensi-
onist via ens ydelse til alle,
indkomstafhaengig ydelse
eller garanteret minimums-
pension

Sikre deekningsgrader via
obligatorisk opsparings-
ordning i relation til be-
skeeftigelse

Fleksibilitet gennem indi-
viduel pensionsopsparing
eller anden opsparing til
pensionstilvaerelsen

Skattefinansieret

Opsparingsbaseret

Opsparingsbaseret

Folkepension og ATP

Arbejdsmarkedspensio-
ner, LD og tjeneste-
mandspension

Individuelle ordninger i
pensions- og livsforsik-
ringsselskaber og indesta-
ende i pengeinstitutter

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra @konomi- og Erhvervsministeriet, 2003.

Den offentlige pension bestar af et grundbelgb, pensionstilleeg, supplerende pensionsydelser samt
en reekke aldersbetingede tilleeg. Alle borgere i Danmark er berettigede til folkepension ved pensio-
nering, mens Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP) er en obligatorisk pensionsopsparing for
lenmodtagere og modtagere af overfgrselsindkomster, som blev oprettet i 1964 (Penge og pensi-
onspanelet, 2012). Der indbetales i dag et fast arligt belgb pa 3.240 kr. til ATP, der giver en forven-
tet arlig, livslang pension pa 24.200 kr. (indeks 2014) ved pensionering (ATP, 2013 - A). Folkepen-

10



sionen og ATP i sgjle 1 skal sammen sikre, at danske pensionister har en minimumsydelse ved pen-
sionering og dermed sikre mod fattigdom.

Arbejdsmarkedspensionerne i sgjle 2 har sin baggrund i Felleserklaeringen fra 1987, og er aftalt
som led i et ansattelsesforhold eller ved en kollektiv overenskomst mellem arbejdsmarkedets par-
ter. 1 1991 blev arbejdsmarkedspensionerne indfart pa LO/DA omradet og bidragsprocenterne er i
dag heevet til over 10 % af bruttolennen (Penge og pensionspanelet, 2012). Firmapensionerne er
ogsa en del af sgjle to i pensionssystemet, der skal sikre rimelige deekningsgrader ved pensionering.
Privat pensionsopsparing i sgjle 3 omfatter bade fri opsparing og egentlig pensionsopsparing i pen-
geinstitutter og forsikringsselskaber (Penge og pensionspanelet, 2012). Den private pensionsopspa-
ring skal sikre fleksibilitet i pensionssystemet og giver den enkelte mulighed for individuelt at til-
passe og forhgje sin dekningsgrad ved pensionering.

Udover egentlig pensionsopsparing indeholder det danske pensionssystem ogsa en lang raekke for-
sikringselementer, fx livsforsikring og invalidepension (Dengsge, 2009). Forsikringselementet vil

ikke blive beskrevet yderligere i denne afhandling.

Robustheden i det danske pensionssystem

Frem mod 2042 vil antallet af danskere over 65 ar vokse med 78 %. Det betyder, at der vil vere
1,52 millioner personer over 65 ar, mod 853.000 personer i dag. Samtidig vil antallet af erhvervsak-
tive danskere mellem 25 og 64 ar falde fra 2,97 millioner til 2,66 millioner personer (Dengsge,
2009). Det er derfor vigtigt, at Danmark har et pensionssystem, som er robust og tager hensyn til
den fremtidige demografiske udvikling.

Grundlaeggende kan et pensionssystem enten veere finansieret, og bygget pa opsparet kapital gen-
nem pensionsindbetalinger, eller ikke-finansieret og veere baseret pa et tilsagn. Tjenestemandspen-
sion er et eksempel pa en ikke-finansieret pension, der bygger pa et tilsagn fra den danske stat.

En stor del af det danske pensionssystem bygger pa finansiering gennem indbetalinger til ATP, ar-
bejdsmarkedspensioner og private pensionsopsparinger. Kun den offentlige folkepension, tjeneste-
mandspension og diverse pensionstilleg er ikke-finansierede, og finansieres saledes lgbende via
skatteindteegter. Folkepensionen udger i dag ca. 40 % af danske pensionisters samlede daeknings-
grad, men vil pa sigt udgare en mindre og mindre del (ATP, 2013 - B).

Der var stor politisk opbakning til opbygningen af pensionssystemet med arbejdsmarkedspensio-
nerne i slutningen af 1980’erne, netop fordi pensionsformen gger robustheden i den danske gkono-

mi ved at begraense presset pa offentlige udgifter, nar store argange pensioneres. Derudover sikrer
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pensionssystemet, at indkomstforskellen for og efter pension mindskes (Danmarks Nationalbank,
2012). 1 2012 og 2013 blev det danske pensionssystem karet til verdens bedste med karakteren »A”
af Mercer (dog er fx Norge og Finland ikke med i undersggelsen). Mercer peger serligt pa, at den
store grad af finansiering er en af arsagerne til den hgje karakter, da det giver en stor robusthed i det

danske pensionssystem (Mecer, 2013).

Udviklingen i den danske pensionsformue

Selv om det danske arbejdsmarkedspensionssystem havde 25 ars jubileeum i ar 2012, er systemet
endnu ikke fuldt indfaset, da det forudseetter et helt arbejdsliv med de pensionsbidrag, som vi har i
dag. Med de nuvarende bidragssatser vil systemet farst veere fuldt indfaset om 40 til 50 ar (Penge
0g pensionspanelet, 2012). Selv om pensionssystemet ikke er fuldt indfaset, er der i lgbet af de sid-
ste 25 ar indbetalt betydelige belgb til pensionsopsparing.

| 1984 indbetalte danskerne i gennemsnit omkring 4 % af deres lgn ind pa en pensionsopsparing.
Det tal var naesten gget til 11 % i 2010 (Danmarks Nationalbank, 2012). Ca. 75 % af de 2,7 millio-
ner personer, der var i beskeftigelse i ar 2013, indbetalte til en arbejdsmarkeds- eller virksomheds-
pension og ca. 92 % indbetalte til ATP. Der er dog stadig en stor restgruppe pa ca. 25 % af de dan-
ske lanmodtagere, som kun indbetaler pension til ATP. Det er is&r selvstendige, ansatte uden over-
enskomst og personer pa overfarselsindkomster, som ikke indbetaler til pension (ATP, 2013 - C).
De store arlige indbetalinger til pension har medvirket til en stadig stigende pensionsformue. | 2012
blev der saledes indbetalt 116 mia. kr. pa pensionsopsparing inklusiv ATP-bidrag, og den samlede
formue udgjorde 3.598 mia. kr. svarende til 197 % af BNP (Skat, 2013).

Nedenfor ses udviklingen i pensionsopsparingen i kr. og som procent af BNP.
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Kilde: Egen tilvirkning med tal fra Skat, 2013
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3.2 _Garanterede pensionsprodukter
Der er grundleeggende to opsparingsformer pa det danske pensionsmarked: Gennemsnitsrente og

markedsrente. | dette underafsnit vil gennemsnitsrenteproduktet blive beskrevet og i det efterfal-

gende underafsnit vil markedsrenteproduktet blive beskrevet.

Gennemsnitsrenteproduktet er det traditionelle danske opsparingsprodukt og bestar af tre grundpil-
ler: En garanteret minimumsforrentning, udjevning af rentetilskrivningen over ar samt mellem
kunder og ret til bonus, dvs. en ret til en fair andel af selskabets overskud (Grosen, 2005). Gennem-
snitsrenteproduktet har sin oprindelse i livsforsikringsselskaberne, hvor der oprindeligt blev lovet en
fremtidig livsvarig indkomst ved pensionering mod at deponere et belgb ved oprettelsen af forsik-
ringen. | Danmark har der veeret en tradition for at opkreeve en gennemsnitlig praeemie i hele forsik-
ringens lgbetid med en tilknyttet rentegaranti (Brabrand og Jargensen, 2005).

Historisk tilbageblik

Danske pensionsselskaber har siden 1982 udstedt pensionsforsikringer med ret til bonus og rentega-
rantier pa op til 4,5 % (5 % inklusiv sikkerheds- og omkostningstilleg) (Brabrand og Jargensen,
2005). Tilbage i 1970’erne blev der imidlertid solgt sékaldte ”Guaranteed investment contracts”
(GIC), som var livrenter uden ret til bonus og med en garanteret rente pa op til 20 % (Grosen,
2005).

De danske pensionsselskaber har, grundet det konstant faldende renteniveau i Danmark siden
1980’erne, haft sveerere og sverere ved at leve op til deres forpligtelser. | nogle perioder har den
effektive rente efter skat ligefrem vaeret under de garanterede grundlagsrenter.

De faldende renter fgrte i 1992 til, at der i det 3. livsforsikringsdirektiv fra EU blev indfert en be-
stemmelse om, at den maksimale grundlagsrente hgjst matte udggre 60 % af statspapirrenten og den
maksimale grundlagsrente er derfor efterfglgende blevet nedsat flere gange. 1 1994 blev den mak-
simale grundlagsrente nedsat til 2,5 %, i 1999 til 1,5 % og i 2011 til 0,5 % (Grosen, 2005 og Dan-
marks Nationalbank, 2012).

Balancen i et pensionsselskab

Et pensionsselskabs balance bestar af aktiverne, som skal skabe et afkast og dermed deaekke pensi-
onsselskabets forpligtelser over for kunderne, og passiverne, der maler veerdien af forpligtelserne.
Det samlede forhold mellem aktiver og passiver bliver typisk analyseret i en Asset Liability Mana-

gement (ALM) analyse, som viser, hvor meget risiko det enkelte pensionsselskab kan tage pa aktiv-
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siden, samtidig med, at selskabet kan leve op til sine fremtidige forpligtelser over for kunderne. Jo
hgjere grundlagsrenten er ift. det geeldende renteniveau, jo lavere vil risikobudgettet, som kan inve-
steres i mere risikofyldte aktiver, vere.

Pensionsselskabets passiver er opdelt i en raekke poster, som maler selskabets samlede solvens og
risikobudget. Nedenfor er de vigtigste poster pa passivsiden beskrevet med et simpelt regneeksem-
pel, som viser betydningen af en &ndring i diskonteringsrenten.

Der tages udgangspunkt i et simpelt selskab med én enkelt kunde. Kunden indbetaler i dag
1.000.000 kr. pa en pensionsordning, og det aftales, at kunden i ar 10 indbetaler yderligere
1.000.000 kr. I &r 20 udbetales hele pensionsopsparingen pa én gang. Pensionsselskabet har ved
oprettelsen af pensionsordningen givet en rentegaranti pa 2,5 %.

| beregningerne tages der udgangspunkt i et renteniveau med en markedsrente pa 4,5 %, som Kkort
efter forste indbetaling falder til 2,5 %. Pensionsselskabet har tidligere opsparet en samlet basiska-
pital, bestaende af egenkapital og et kollektivt bonuspotentiale, pa i alt 200.000 kr. | det fglgende
redegeres for hver enkelt post pa passivsiden.

Garanterede ydelser (GY)

GY er nutidsveerdien af den fremtidige garanterede pensionsydelse, og defineres som: "Nutidsveer-
dien af de ydelser, der er garanteret forsikringstageren i henhold til kontrakten, samt nutidsveerdien
af de forventede fremtidige udgifter til administration af kontrakten med fradrag af nutidsveerdien
af de aftalte fremtidige preemier” (Lovtidende, 2013 — A). Det skal bemarkes, at rentegarantien
forstas som en effektiv rente efter administration, hvorfor en rentegaranti pa fx 0 % reelt er hgjere

end 0 % set fra pensionsselskabets synsvinkel.

GY beregnes ved at udregne markedsveerdien af den garanterede pension og fratreekke markeds-

veerdien af de fremtidige preemiebetalinger.

Den garanterede pension set fra pensionskundens synsvinkel er:
1.000.000 = (1,+0,025)2° + 1.000.000 = (1 + 0,025)1° = 2.918.701.

Dette er markedsverdien af den garanterede pension, og er det belgb, kunden kan forvente at fa
udbetalt i ar 20.

GY udregnes saledes med en markedsrente pa 4,5 %:

2.918.701 = (1 + 0,045)72% — 1.000.000 * (1 + 0,045)71° = 566.291.
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GY udregnes saledes med en markedsrente pa 2,5 %:

2.918.701 = (1 + 0,025) 2% — 1.000.000 * (1 + 0,025)7% = 1.000.000.

Pensionsdepotet har en vaerdi pa 1.000.000 kr. ved farste indbetaling. Markedsverdien af den love-
de pension er med en rente pa 4,5 % pa 566.291 kr., og den garanterede ydelse udger derfor en po-
sitiv veerdi for selskabet, hvor forskellen pa 433.709 kr. fungerer som en reserve. Nar markedsren-
ten kort tid efter forste indbetaling falder til 2,5 % forsvinder hele denne reserve. Man kan ud fra
eksemplet se, at nar garantirenten er lavere end markedsrenten, vil nutidsveerdien af de indbetalte
premier vaere mindre end depotet og dermed udgere en positiv veerdi for pensionsselskabet (Finans-
tilsynet, 2006; Brabrand og Jgrgensen, 2005; Grosen, 2005 og Lovtidende, 2013 — B).

Bonuspotentiale pa fremtidige premier (BP)

Fremtidige premier er de praemier, der endnu ikke er indbetalt til pensionsselskabet. De ikke-
indbetalte praemier giver pensionsselskabet en fremtidig forpligtelse, da rentegarantien ogsa geelder
fremtidige indbetalinger, selvom selskabet ikke har raderet over pengene ved indgaelse af kontrak-
ten. Hvis markedsrenten er hgjere end garantirente, vil de fremtidige indbetalinger bidrage positivt
til selskabets reserver, nar de bliver indbetalt.

| balancen kan BP ikke veere lavere end 0, ogsa selvom BP fra selskabets synsvinkel kan have en
negativ verdi. BP beregnes som forskellen mellem markedsverdien af de garanterede ydelser og
markedsvaerdien af de garanterede fripoliceydelser. Nedenfor udregnes bonuspotentialet pa fremti-
dige preemier (Finanstilsynet, 2006; Brabrand og Jargensen, 2005; Grosen, 2005 og Lovtidende,
2013 - B).

BP udregnes saledes med en markedsrente pa 4,5 %:

1.000.000 * (1 + 0,025)2° (1 4+ 0,045)72° = 679.441.

Bonuspotentialet pa fremtidige praemier er:

Max af 679.441 — 566.291 0g 0 = 113.150.

BP udregnes saledes med en markedsrente pa 2,5 %:

1.000.000 = (1 + 0,025)2° % (1 + 0,025)72° = 1.000.000

Bonuspotentialet pa fremtidige praemier er:

Max af 1.000.000 — 1.000.000 og 0 = 0.
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Bonuspotentiale pa fripoliceydelser (BFY)

De indbetalte praemier, som pensionsselskabet har raderet over, har ligesom BP en indflydelse pa
selskabets solvens og kaldes bonuspotentiale pa fripoliceydelser. Hvis markedsrenten er hgjere end
garantirenten, vil markedsverdien af fripoliceydelserne vare mindre end indbetalingerne og dette
udger en gevinst for selskabet. BFY udregnes som forskellen mellem verdien af kundens depot
(kaldet retrospektive hensettelser) og markedsvardien af de garanterede fripoliceydelser. | balan-
cen kan BFY ligesom BP ikke vare mindre end 0 (Finanstilsynet, 2006; Brabrand og Jgrgensen,
2005; Grosen, 2005 og Lovtidende, 2013 — B).

I eksempelet vil de retrospektive hensattelser veere pa 1.000.000 kr. i ar 0 svarende til kundes farste
indbetaling. Med en markedsrente pa 4,5 % er BFY:

1.000.000 — maks af(679.441 og 566.291) = 320.559.
Med en markedsrente pa 2,5 % er BFY:
1.000.000 — maks af(1.000.000 og 1.000.000) = 0.

Egenkapital og kollektivt bonuspotentiale

Egenkapitalen og det kollektive bonuspotential beregnes som forskellen mellem aktiverne og kun-
dernes depoter, og kaldes ogsa basiskapitalen. Egenkapitalen tilhgrer selskabet, mens det kollektive
bonuspotentiale tilhgrer pensionskunderne. Et stort kollektivt bonuspotentiale kan nedbringes ved at
blive fordelt ud til kunderne i selskabet, som dermed far en starre pension. Derimod tilhgrer egen-
kapitalen ejeren af pensionsselskabet. Ved et positivt investeringsresultat vil veerdien af det kollek-
tive bonuspotentiale stige, mens pensionsselskabet kan deekke et tab ved at nedskrive de to poster.
Formalet med det kollektive bonuspotential er, at pensionsselskaberne kan give en stabil rente i
lange perioder uafheengig af det enkelte ars investeringsresultat (Finanstilsynet, 2006; Brabrand og
Jargensen, 2005; Grosen, 2005 og Lovtidende, 2013 — B).

Nedenfor ses en grafisk oversigt over passiverne med en rente pa hhv. 2,5 % og 4,5 %.
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Kilde: Egen tilvirkning

Kontributionsprincippet

En stor del af de eksisterende pensionskontrakter er baseret pa et feelles forsikringsteknisk grundlag,
som blev introduceret i 1982 og i daglig tale kaldes G82 grundlaget. Dette grundlag indeholdte et
feelles statistisk grundlag, der bl.a. fastlagde sandsynligheden for dedsfald og invaliditet. Senere har
de enkelte pensionsselskaber udviklet deres egne forsikringstekniske grundlag ud fra deres egen
bestand, men med udgangspunkt i det oprindelige G82 grundlag.

Forsigtighedsprincippet har veeret felles for G82 og de efterfalgende grundlag, hvilket betyder, at
grundlagsrenten, omkostninger og aktuariske faktorer har veeret sat til en aktuarisk unfair pris. Der
har saledes veeret stor sikkerhed for, at pensionsselskaberne kunne leve op til deres forpligtelser og
labende opbygge basiskapitalen ud af det forventede overskud. Den unfair aktuariske pris har skabt
et krav fra myndighedernes side om, at bade forsikringstagerne og ejerne skal have en andel i et
eventuelt overskud. Den precise fordeling er reguleret igennem kontributionsreglerne.
Egenkapitalen har ret til betaling for at stille kapital til radighed for selskabet, men reglerne sigter
imod, at egenkapitalen ikke kan fa et overnormalt afkast. Forsikringstagerne har ret til bonus igen-
nem opskrivning af deres depoter.

For kunderne betyder sammenblandingen af kapitalen, at der er risiko for, at nogle pensionskunder
med lave grundlagsrenter kan komme til at betale for pensionskunder med hgjre rentegarantier.

Der har i de seneste ar veeret stor fokus pa omfordelingen mellem de forskellige rentegrupper og
generationer fra myndighedernes side. Det har fart til nye regler om opdeling af omkostninger, ren-

tegrupper, risikogrupper og investeringspuljer. Opdelingen skal beskytte alle pensionskunder mod
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uhensigtsmaessige omfordelinger, men medvirker ogsa til, at én af livsforsikringens grundideer, om

omfordeling over tid og generationer, udfordres (Grosen, 2005, Brabrand og Jagrgensen, 2005 og
Finanstilsynet, 2013).

Nedenfor ses en simpel oversigt over fordelingen af et overskud i et pensionsselskab.

Selskabets andel
af merafkast

Kundens andel
af merafkast

Portefaljeafkast %

=+ = " —» Garanteret forrentning

Selskabets | i Kundens garanterede
tabstrekant : o

forrentning

= | Portefaljieafkast %
J Garanteret
7 forrentning

Kilde: Grosen, 2005 s. 327

3.3 _Markedsrenteprodukter
I markedsrenteproduktet har pensionsselskabet ingen forpligtelser over for kunderne, og den enkelte

kunde beaerer dermed selv investeringsrisikoen. Afkastet af investeringen tilskrives i de fleste mar-
kedsrenteprodukter direkte pa kundens depot og kunden kan derfor opleve store a&ndringer i depo-
tets veerdi fra ar til ar. Set fra kundernes synsvinkel er markedsrenteproduktet mindre kompliceret
end de traditionelle pensionsprodukter (Andersen et al., 2006).

Markedsrenteproduktet kan grundleeggende opdeles i tre produktkategorier: Unit-link, udlgbsfonde
og livscyklusprodukter. Derudover findes der en reekke hybrid-ordninger, fx har bade BankPension
0g AP Pension lavet produkter, som er en kombination mellem markedsrente og gennemsnitsrente.

I livscyklusprodukterne justeres kundernes aktiver efter risiko og alder i underportefaljer (Grosen,
2011). I Danica Pension har man i produktet Danica Balance fx valgt, at kunden kan have en hgj
aktieandel i de farste ar som fglge af en hgj human kapital (Jargensen, 2005). | udlgbsfondene pla-
ceres kundernes midler i forskellige udlgbsfonde, som selskabet justerer efter, hvor leenge der er til,
at kunden gar pa pension (Grosen, 2011). Flere af arbejdsmarkedspensionsselskaberne har falles
investeringspuljer, hvor risikoen for den enkelte kunde justeres med alderen, dette er fx tilfeeldet i

Sampension og PensionDanmark. Sadanne produkter kan defineres som udlgbsfonde.
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Unit-link ordninger er en gren af markedsrenteproduktet, hvor kunden selv har medindflydelse pa
investeringsstrategien og investeringsvalg (Andersen et al., 2006). Unit-link bestar af en reekke eks-
terne og interne fonde, som kunden kan velge imellem. De eksterne fonde er ofte investeringsfor-
eninger, mens de interne fonde bestyres af pensionsselskaberne eller eksterne kapitalforvaltere (An-
dersen et al., 2006). Kunden kan selv sammensztte fondene og derved opna en individuel investe-
rings- og risikoprofil. Kunden har ikke mulighed for at veelge enkelte aktier, men kan typisk veelge

investeringer i geografiske omrader, industrier og i fonde med specielle investeringsstrategier.

Investeringsfriheden i unit-link straekker sig ind i udbetalingsperioden, hvor kunden kan have en hgj
risiko samtidig med, at kunden har en livsvarig pension (Lorentzen, 2010). Det er i modseetning til
udlgbsfondene og livscyklusprodukterne, hvor kunden bliver underlagt udjevningsmekanismer,

som det fx ses i PensionDanmark (Stampe og Mielke, 2012).

3.4 Konkurrencesituationen pa det danske pensionsmarkedet
Finanstilsynet udgiver arligt en rapport om markedsudviklingen blandt Livsforsikringsselskaber og

tvaergdende pensionskasser. Ud fra den nyeste rapport ”Markedsudvikling 2013 kan det lases, at
der findes 15 juridiske, markedsorienterede selskaber og 25 juridiske, ikke-markedsorienterede sel-
skaber (arbejdsmarkedspensionsselskaber), hvoraf nogle er selskaber i samme koncern. Derudover

findes der, jf. ovenstaende afsnit, ATP, LD og de private depoter i pengeinstitutterne.

Generelt konkurrerer de markedsorienterede selskaber om kunderne, mens medlemmerne i de ikke-
markedsorienterede selskaber er “tvunget” ind i selskabet pga. deres beskaftigelse. Alle selskaber
bliver dog malt ift. hinanden, og der er saledes tit analyser i bl.a. aviser, hvor omkostninger og af-
kast fx sammenlignes. De markedsorienterede selskaber oplever typisk kundeafgang, hvis selskabet
ikke praesterer, mens de ikke-markedsorienterede selskaber kan opleve pres fra deres medlemmer,
fx i form af kritiske indlaeg i aviser og pa generalforsamlinger, hvis resultaterne ikke er gode nok.
Desuden har den lgbende politiske debat, om afskaffelsen af “tvangsopsparing” i arbejdsmarkeds-
pensionsselskaberne, faet disse selskaber til at profilere sig bade i medlemsblade og i medierne.
Alle selskaber deltager derfor til en vis grad i konkurrencen pa det danske pensionsmarked.

Der har igennem de seneste ar vaeret en tendens til, at flere og flere kunder veelger markedsrente-
produkter i stedet for garanterede produkter. Stigningen i andelen af markedsrenteprodukterne
kommer bade fra en stigning i nytegninger og fra sakaldte omvalg. | et omvalg kan kunden typisk
veelge at ga fra gennemsnitsrente til markedsrente (eller til en lavere rentegaranti) mod at fa en fair

andel af det kollektive bonuspotentiale i form af en omvalgsbonus, der gger verdien af depotet.
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Overgangen til markedsrenteprodukter er stattet af bade Erhvervs- og Veakstministreret (Erhvervs-
og veekstministeriet, 2013) og af selskaberne, som skal hensatte mindre kapital i markedsrentepro-
dukterne. Andelen af kunder, der har markedsrente, er pa baggrund af ovenstaende stigende, men
starstedelen af hensattelserne findes stadig i gennemsnitsrenteproduktet, hvilket illustreres i neden-

staende figur.
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Kilde: Egen tilvirkning med date fra Finanstilsynet, 2014 - B

Et af de vigtigste konkurrenceparametre i gennemsnitsrenteproduktet har historisk og er stadig de-
potrenten. Fx skriver Grosen 2013: ”Det er en vigtig del af historien, at pensionsselskaberne har
brugt rentegarantierne aktivt i konkurrencen om kunderne” og Dengsee 2009 skriver: | realiteten er
den kontorente, som pensionsselskaberne melder ud for det kommende ar, og som de konkurrerer

om, sjeldent faldet under 4,5 %, svarende til de hgjeste garantier i nyere tid”.

| foraret 2014 forhgjede SEB Pension depotrenten til mellem 4 % og 6 % afhangig af rentegruppe,
hvilket var hgjere end hos flere af deres konkurrenter. En af begrundelserne for forhgjelsen var, at
SEB Pension ville tiltreekke nye kunder med de hgje renter. | en artikel i Barsen d. 7. april 2014
udtaler Adm. Direktar i Kirstein Finans, Jesper Kirstein: ”Det (lees: at SEB Pension forhgjer depot-
renten) viser, at der er selskaber, der stadig @nsker at konkurrere i de traditionelle pensionsproduk-
ter med garanti” (Bersen, 2014 - A).

Gennemsnitsrenteproduktet er stadig et relevant produkt pa det danske pensionsmarked pa trods af,
at flere kunder veelger markedsrente. Stgrstedelen af pensionerne i den danske pensionssektor findes
saledes stadig i gennemsnitsrenteproduktet, og der konkurreres fortsat om kunderne jf. ovenstaende.
Af den arsag er det vigtigt for selskaberne, at levere hgje afkast, sa der kan tilbydes hgje depotren-
ter, da dette er det starste konkurrenceparameter.
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4. Solvens |1

4.1 Introduktion
Formalet med dette afsnit er at give en introduktion til Solvens I, som er de nye falles europzaiske

regler pa forsikrings- og pensionsmarkedet. Formalet er desuden at beskrive, hvordan solvensreg-
lerne indenfor pensionsomradet bliver i fremtiden og dermed, hvilke @ndringer der kan forventes at
blive implementeret i Danmark. Afsnittet indeholder overordnet en introduktion til Solvens Il med

en gennemgang af de tre sgjler, standardmodellen og Long-Term Guarantee Assessment-analysen.

Hovedformalet med de nye Solvens Il regler er at give forsikringstagerne en betryggende beskyttel-
se, at give forsikringsselskaberne ensartede regler indenfor det indre marked, at @ge europaiske
forsikringsselskabers konkurrenceevne internationalt og at understatte finansiel stabilitet (Finanstil-
synet, 2011 - A).

Det oprindelige Solvens Il-direktiv (2009/138EC) blev vedtaget i 2009, men d. 19. januar 2011
fremsatte EU Kommissionen forslaget til Omnibus Il-direktivet, der indeholder flere s&ndringsfor-
slag til Solvens Il-direktivet. Omnibus Il-direktivet har fokus pa tekniske standarder og selve im-
plementeringen af Solvens 11, og er lavet med rad fra European Insurance and Occupational Pension
Authority ogsa kendt som EIOPA (EIOPA, 2014 - A).

Omnibus II-direktivet blev godkendt af EU-parlamentet d. 11. marts 2014, efter alle parter naede til
enighed om et kompromisforslag i november 2013 og de samlede Solvens Il-regler forventes at

treede i kraft d. 1. januar 2016 med en indfgrelsesperiode pa 16 ar.

Selve tilblivelsen af Solvens Il-reglerne har veret en langstrakt proces, og implementeringsdatoen
er blevet udsat flere gange under forhandlingerne om Omnibus lI-direktivet. Det er iser reglerne
om de lange garantier indenfor pensionsomradet, som har forsinket processen flere gange. EIOPA’s
Executive Director, Carlos Montalvo, peger bl.a. pa, at sammenblandingen af politik og tekniske
forsikringsspgrgsmal i forbindelse med Long-term Guarantee Assesment-analysen har veeret med-
virkende til en markant forleengelse af processen. Derudover har den ggede volatilitet og kreditrisi-
ko i forbindelse med geeldskrisen i Sydeuropa ogsa bidraget til at komplicere processen, idet en stor
del af aktiverne i europaiske livsforsikringsselskaber er investeret i statsobligationer for at afdeekke

de lange garantier (Solvency Il Wire, 2014 - A).
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4.2 De tre sgjler
De kommende Solvens 11 regler bestar af tre sgjler: Kapitalkrav (kvantitativt), Tilsynskrav (kvalita-

tivt) og Rapporteringskrav. Opbygningen er meget lig reglerne indenfor den finansielle regulering

af banksektoren i Basel 11-reguleringen.

Nedenfor ses en oversigt over indholdet af de tre sgjler.

S —_—__

Kapitalkrav - kvantitativt Tilsyn - kvalitativt Rapportering/markedsdisciplin

= Beregning af kapitalkrav = Tilsynsstandarder og « Transparens
(MCR, SCR) ud fra processer - Offentiiggarelse

= Forsikringsrisiko = Interne kontroller og (disclosure)

= Kreditrisiko ledeisesstrukturer = Tilsynsindberetninger

= Organisering (intern revision, T
= Markedsrisiko : : : = Stotte fil k t
aktuar, risk officer), "hvem ma tilsyn Zen:znobasere
= Likviditetsrisiko i X
have hvilke kasketter markedsdisciplin

=Oneratione! Helo = Risikostyring * Regnskabsregler (IASB)

= Szerligt fokus pa = Kapitaltillaag
vaerdiansaettelse af
hensaettelser

= Egen risiko- og

solvensvurdering (ORSA)
= Kapitalelementer ("kvalitet af

kapital" — tier 1/2/3) = Fit and Proper
= "Prudent person”

= Interne modeller

Sajle 1 Sajle 2 Sajle 3

Kilde: Wolff, 2012 med data fra Finanstilsynet

Kapitalkrav

De kvantitative krav findes i sgjle 1, og omfatter standarder for veerdiansattelsen af aktiver, passi-
ver (technical provisions) samt opgarelsen af de to kapitalkrav: Minimum Capital Requirements
(MCR) og Solvency Capital Requirements (SCR).

Et element i Solvens Il-reglerne er, at aktiver og passiver skal opgares til faktiske markedsveerdier. |
Solvens lI-direktivet star der: ~assets shall be valued at the amount for which they could be ex-
changed between knowledgeable willing parties in an arm’s length transaction [ ...] "liabilites shall
be valued at the amount for which they could be transferred, or settled, between knowledgeable
willing parties in an arm’s length transaction” (Official Journal of the European Union, 2009).
Kapitalkravet SCR skal sikre, at selskaberne kan mgde deres forpligtelser over en periode pa 12

maneder med en 99,5 % sandsynlighed, hvilket svarer til en 200-ars begivenhed. Beregningen af
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SCR er baseret pa en Value-at Risk (VaR) model, og SCR maler dermed, hvor stor den risikobee-
rende kapital skal vere, far der opnas en sikkerhed for, at selskabet kan leve op til dets forpligtelser
over en given tidsperiode. Risikobufferen SCRs rolle er at kunne absorbere pludselige tab, og der-
ved give forsikringstageren en tryghed for, at det enkelte selskab kan leve op til sine forpligtelser.
MCR er det absolutte minimumskrav til det belgb, som et selskab skal have, for at selskabet forven-
tes at kunne leve op til sine forpligtelser. Kommer kapitalen ned under MCR-kravet, vil selskabet
have svart ved at fortseette sin drift.

Det enkelte selskab kan valge mellem at bruge Standardmodellen, hvori bl.a. forsikrings-, markeds-
og kreditrisiko indgar, eller en intern model, nar kapitalkravet SCR skal beregnes. En intern model
skal godkendes af det lokale finanstilsyn (Official Journal of the European Union, 2009 og Council
of the European Union, 2013).

Nedenfor ses en figur, som grafisk viser opgarelsen af kapitalkravet.

I | Owverskydende
L I kapital
Egne midler ./ I| }P Total
| » SCR kﬂpitﬂl
-
Markedsveerdi | .
of aktiver il Risikomargin 6 %
?gﬁﬁffcf;r Bedste sken: Technical
- Diskonteret med g provisions
Solvens I1-
rentekurven
e

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra KPMG, 2011

Et andet element, der indgar i sgjle 1, er prudent person”-princippet, som opstiller investeringsreg-
ler. I Solvens Il-direktivet star falgende: All assets, in particular those covering the minimum Capi-
tal Requirement and the Solvency Capital Requirement, shall be invested in such a manner as to
ensure the security, quality, liquidity and profitability of the portfolio as a whole [...]. Assets held to
cover the technical provisions shall also be invested in a manner appropriate to the nature and du-
ration of the insurance and reinsurance liabilities. Those assets shall be invested in the best interest
of all policy holders and beneficiaries [...]” (Official Journal of the European Union, 2009). Sol-

vens ll-direktivet opstiller dermed regler for, hvordan selskaberne skal investere for at varetage for-
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sikringstagernes interesser bedst, samtidig med at der er en hgj sandsynlighed for, at selskaberne
kan leve op til deres forpligtelser. Herudover stiller Solvens I1-direktivet et krav om, at selskaberne
skal kende de risici, der er ved at investere i de aktiver, selskabet veelger i sin investeringsportefalje.
Det skal ske ved, at selskabet pa betryggende vis kan indregne aktiverne i SCR/MCR (KPMG,
2011)

Tilsynskrav

Sgjle 2 omhandler dels tilsynsmyndighedernes rolle samt opstiller krav til de kvalitative elementer i
selskabernes interne kontroller, forretningsgange og risikostyringsprocesser. | sgjle 2 findes bl.a. det
sakaldte Own Risk and Solvency Assessment (ORSA), der indeholder krav om, at det enkelte sel-
skab lgbende skal lave fremadrettede vurderinger af sin egen risiko, kapitalkrav og finansielle situa-
tion. ORSA-reglerne skal ogsa sikre, at ledelsen og bestyrelsen laver vurderinger af sig selv og har
overblik over de risici, som findes i selskabet. Med ORSA-reglerne er det i sidste ende bestyrelsen,
der har ansvaret for den samlede risikostyring (Official Journal of the European Union, 2009).

Et andet element i sgjle 2 er Supervisory Review Process (SRP), som skal sikre, at de lokale finans-
tilsyn farer tilsyn med, om forsikringsselskaberne lever op til de geldende regler. Derudover skal
SRP tilskynde til, at selskaberne selv udfarer god risikostyring (KPMG, 2011).

Det enkelte selskab skal leve op til kravene i ORSA, ligegyldigt om selskabet velger at bruge stan-
dardmodellen eller en intern model til at opgere sit kapitalkrav. Det lokale finanstilsyn kan forhgje
kapitalkravet, hvis det er utilfreds med det enkelte selskabs risikostyringsproces (Deloitte, 2014).

Rapporteringskrav

Sgjle 3 omfatter selskabernes oplysningspligt og bestemmer reglerne for den lgbende rapportering
til offentligheden og tilsynsmyndighederne. Sgjle 3 opstiller bl.a. krav om, at selskaberne skal udar-
bejde en strategi for, hvordan rapporteringen sker pa bedst vis, saledes at selskaberne ogsa hjeelper
med til, at interessenter oplyses om potentielle konsekvenser af investeringer og handlinger. Det
enkelte selskab skal udover den eksterne rapportering ogsa lave procedurer for, hvordan den interne
rapportering skal forega pa bedst vis (Deloitte, 2014). En del af kravet i sgjle 3 er, at selskabet arligt
skal lave en rapport til offentligheden om virksomhedens finansielle og solvensmaessige situation
(Official Journal of the European Union, 2009).
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4.3 Standardmodellen
Standardmodellen er den model, som selskaberne skal bruge til at opgere kapitalkravet SCR, hvis

selskabet ikke vaelger at bruge en intern model, jf. ovenstaende. Formlen for SCR er:

SCR = BSCR + Adj + SCRyp
Hvor SCRyy, er kapitalkravet relateret til den operationelle risiko og BSCR er The Basic Solvency
Capital Requirement far justeringer for skat og effekter af technical provisions (Adj). BSCR er det
vigtigste element i Standardmodellen og kombinerer seks store risikokategorier, der hver har en

reekke underrisici. Nedenfor ses Standardmodellen grafisk.

Adj Op

Market Health Default Life MNon-life Intang
| I | I | N 1
| Interest SLT CAT Non-SLT | Mortality | F;;er"i“'“
rate Health Health esenve
[ —
Equit . Longevi
R Mortality | Premium I gevity Lapse
Reserve —
| Property : | Disability
Longevity | Morbidity
Lapse L CAT
Spread Disability | Lapse
Morbidity —]
| Currency Lapse | Expenses
=included in the
Con- Revision adjustment for the loss-
| centration Expenses _| [ absorbing capacity of
technical provisions
Wiquidi T CAT under the modular
L Iliquidity evision _ | L approach

Kilde: European Commission, 2010 s. 90

Formlen for BSCR er:

BSCR = \/Z Corryj * SCR; * SCR; + SCRintangibies
ij

Hvor Corrjj er korrelationsmatricen mellem de seks hovedrisikofaktorer, jf. ovenstdende figur. SCR;
og SCR; er kapitalkravet for de individuelle SCR risikofaktorer, mens SCRintangibles €r kapitalkravet
for immaterielle aktiver.

Hver enkel af hovedrisikofaktorerne kan igen opdeles i en reekke delkomponenter. Fx kan markeds-
risikoen opdeles i renterisiko, aktierisiko, ejendomsrisiko osv. Der findes yderligere beregnings-
formler og standarder for korrelationer til brug for beregning af hver enkel delkomponent.
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Nedenfor ses korrelationsmatricen for de seks hovedrisikofaktorer.

_ 1 Market Default Life Health Non-life
1

Market 1

Default 0.25 1

Life 0.25 0.25 1

Health 0.25 0.25 0.25 1

Non-life 0.25 0.5 0 0 1

Kilde: European Commission, 2010 s. 96

4.4 1 ong-Term Guarantee Assessment
Der har veeret bekymring fra bade forsikringsindustrien og politikere om, at indfarelsen af Solvens

Il ville gare det for dyrt for forsikringsindustrien at tilbyde lange livsforsikringer med et garanteret
investeringsafkast. Fx kunne konsekvenserne i Danmark ultimativt veere, at Solvens 11 ville afskaffe

gennemsnitsrenteproduktet.

Pa baggrund af ovenstaende bekymring blev det besluttet at lave en grundig konsekvensanalyse,
som skulle hjeelpe med til at bidrage til udformningen af specifikke regler i Omnibus Il-direktivet,
der kan handtere de lange garantier. Analysen er kendt som Long-Term Guarantee Assesment
(LTGA). LTGA har isar haft fokus pa, hvordan Omnibus II-forslaget kan veere med til at deempe
irrationelle investeringsbeslutninger som faglge af @get markedsvolatilitet (EIOPA, 2013 - A).

Forud for LTGA blev der i alt lavet fem ”Quantitative Impact Studies” (QIS), hvor det seneste, stu-
die QIS5, blev lavet i 2010. Studiet indeholdte en fuld beregningsrunde af de kommende Solvens I1-
regler (Finanstilsynet, 2011 - B). Resultaterne fra QIS5 har, sammen med anbefalingerne i LTGA,
veeret med til at udforme kompromisforslaget i Omnibus I1-direktivet.

Som folge af LTGA-analysen er det bl.a. blevet besluttet at indfgre de to koncepter Matching Ad-
justment og Volatility Adjustment. Volatility Adjustment er tidligere kendt som Counter-Cyclical
Premium (CCP), Liquidity Premium og Volatility Balancer.

Ideen til Matching Adjustment-instrumentet opstod som falge af et pres fra iseer spanske og engel-
ske forsikringsselskaber, der har obligationer og obligationslignende instrumenter i deres investe-

ringsportefalje med en varighed og pengestram, som er teet forbundet med forpligtelserne. Med
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denne form for Asset Liability Management er hovedrisikoen ikke &ndringer i markedspriser og
gget volatilitet, som midlertidig kan fare til et teknisk mismatch mellem markedsvardien af forplig-
telser og aktiver, men i stedet &ndringer i kreditrisikoen i investeringsportefgljen (Solvency 11 Wire,
2014 - A). Matching Adjustment giver selskabet lov til at diskontere deres hensettelser med en risi-
kojusteret rentekurve fra aktivsiden. Risikojusteringen tager hejde for sakaldte fundamentale
spreads”, hvilket indeberer en justering for det forventede tab som falge af kreditrisiko (RBS,
2013).
Volatility Adjustment er en permanent, men variabel, modifikation til rentekurven, som giver en 65
% modifikation af den risikofrie rente far ekstrapolationen af rentekurven. Volatility Adjustment-
instrumentet har til formal at sikre, at pensionsselskaberne ikke laver irrationelle investeringsbeslut-
ninger som felge af panik, hvis markedsvolatiliteten skulle gges i kortere perioder (Solvency Il Wi-
re, 2014 - A).
Den forelgbige formel for Volatility Adjustment (VA), som er foreslaet i transitionsperioden, er:
Nar Src-country €F lavere end 100bp, da:

VA = Spc—currency * 0,65

N&r Src-country €F h@jere end 100bp og hgjere end 2 gange Src-currency, &ndres VA formlen til:

VA = [SRC—Currency + (SRC—Country — 2% SRC—Currency)] * 0,65

Hvor Src-currency € det valuta-risiko-korrigerede spaend 0g Src-country €1 det lande-risiko-korrigerede
spaend, som begge varierer fra land til land og som bl.a. opgares ved hjelp af stats- og realkreditob-
ligationer (EIOPA, 2014 - B).

Ud over Matching Adjustment og Volatility Adjustment blev der ogsa forslaet et instrument kendt
som Credit Risk Adjustment (CRA), der justerer rentekurven for kreditrisiko. CRA var dog ikke en
del af Omnibus-11 kompromiset, men kan senere blive implementeret indirekte gennem Volatility
Adjustment-instrumentet.

Herudover indeholdte LTGA en analyse af den optimale ekstrapolationshorisont for selve rentekur-
ven, hvilket vil blive uddybet i Afsnit 5.

4.5 Solvens Il i Danmark
I Danmark har Finanstilsynet besluttet at fortsette implementeringen af Solvens-11, selv om proces-

sen pa europzisk plan er udskudt til d. 1. januar 2016. Flere regler er, og vil, saledes blive imple-
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menteret i Danmark fgr 2016. Finanstilsynet har bl.a. igangsat dele af ORSA og SCR, pa dansk kal-
det det individuelle solvensbehov, i forbindelse med “Bekendtgerelsen om solvens og driftspla-
ner for forsikringsselskaber”, som tradte i kraft d. 1. januar 2014.

Det individuelle solvenshbehov er defineret som "det belgb, der er ngdvendigt for, at forsikringssel-
skabet kan deakke risikoen pa den eksisterende forretning savel som nye forretning, som forventes
tegnet inden for de falgende 12 maneder. Risikoen skal opgeres med et beskyttelsesniveau svarende
til Value-At-Risk med et konfidensniveau pa 99,5 pct. og en tidshorisont pa 12 maneder" (Lovtiden-
de, 2013 - B). De danske selskaber kan, jf. Solvens I, vaelge mellem at bruge en intern model, som
skal godkendes af Finanstilsynet, og en standardmodel, som nasten er identisk med standardmodel-
len i Solvens Il (Lovtidende, 2013 - B). Der er imidlertid nogle fa forskelle, fx i opggrelsen af dade-
ligheden, hvor pensionsbranchen og Finanstilsynet har aftalt at bruge en anden model, end den, som
er forslaet pa europzisk plan (PenSam, 2014). Det individuelle solvensbehov bruges ogsa i ORSA,
der, jf. tidligere, stiller et krav om, at det enkelte selskab lIgbende skal lave sin egen risikovurdering.
Indtil videre er MCR-kravet ikke implementeret i dansk lov, men i Lov om Finansiel Virksomhed
findes et minimumskapitalkrav, der kan ses som et MCR-nggletal. Finanstilsynet har oplyst, at
MCR vil blive implementeret i dansk lov, saledes at det er galdende fra senest d. 1. januar
2016 (Finanstilsynet, 2014 - C).

Pa nuvaerende tidspunkt beregnes livsforsikringshensattelserne, til beregning af solvenskravet, som
den sterste vaerdi af summen af de garanterede ydelser og bonuspotentialet pa fremtidige preemier
for hver kontrakt under hensyntagen til evt. tilbagekeb og opsigelse (Lovtidende, 2013 -
B). Finanstilsynet har oplyst, at der arbejdes pa en modernisering af opgarelsesmetoden, der skal
anvendes under Solvens I1. Arbejdet med overgangsregler er allerede i gang, jf. ”Bekendtgarelsen
om solvens og driftsplaner for forsikringsselskaber”.

Den grundleeggende idé er fremadrettet, at opgarelsen af tilstreekkelig basiskapitalen beregnes som
summen af de garanterede ydelser, bonusforpligtelser (FDB) og et risikotilleeg. FDB defineres som
et residual mellem de garanterede ydelser og depotets starrelse, og vil formodentligt blive underop-
delt i noget individuelt, svarende til BFY og BP i dag, og nogen kollektivt, svarende til KB i
dag (Finanstilsynet, 2014 - C).
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5 Den danske rentekurve

5.1 Introduktion
Formalet med dette afsnit er at beskrive den nuvearende diskonteringsrentekurve i Danmark og den

rentekurve, som det kan forventes, bliver indfert i forbindelse med implementeringen af Solvens II.
I afsnittet vil de to rentekurver blive sammenlignet med relevante markedsrenter, for at vurdere om
rentekurverne er fair prisfastsat i forhold til malet i Solvens Il (og Danmark) om at opgare passiver-
ne i et pensionsselskab til markedspriser. Afsnittet har endvidere fokus pa, hvorfor den nuveerende
rentekurve blev indfert i Danmark og indeholder ogsa en analyse af fordelene og ulemperne ved
den danske diskonteringsrentekurve.

5.2 Historiske tilbageblik
Rentegarantierne i gennemsnitsrenteproduktet bevirker, at pensionsselskaberne far en gkonomisk

forpligtelse overfor kunden. Fagr 1999 blev denne forpligtelse opgjort ud fra grundlagsrenten, uden
at der blev taget hensyn til de geeldende markedsrenter. Det princip indebar, at indskudte belgb blev
fremdiskonteret med den garanterede rente, samtidig med at de regnskabsmaessige hensettelser blev
opgjort ved at tilbagediskontere de garanterede ydelser med den samme rente. Andringer i mar-
kedsrenten havde derfor ingen indflydelse pa verdien af garantien. 1 1999 var renteniveauet faldet
sd meget, at Finanstilsynet stillede et krav om, at hensattelserne ikke skulle beregnes med en rente,
som var starre end en maksimal opggrelsesrente, der blev fastsat pa baggrund af et gennemsnit af
effektive renter pa statsobligationer.

Fra 1. januar 2002 blev det et krav, at pensionsselskaberne opgjorde deres aktiver til markedsveerdi
og fra 1. januar 2003 skulle passiverne ligeledes opgares til markedsveerdi, hvilket betgd, at selska-
berne gik over pa et egentlig markedsverdiregnskab. Pa det tidspunkt opstillede det enkelte selskab
selv en model til beregning af rentekurven, men i 2005 blev der enighed om anvendelse af en felles
rentekurve til brug for hele pensionsbranchen. Denne rentekurve tog udgangspunkt i tyske og dan-
ske rentekurver baseret pa nulkuponobligationer og Euro swap-rentekurver. Det blev vurderet, at

disse rentekurver kunne antages at veere risikofrie renter.

Flere selskaber kom under pres, da Finanskrisen ramte, fordi renten pa realkreditobligationer blev
gget, samtidig med at de risikofrie renter faldt i veerdi, hvilket farte til tab pa begge sider af balan-

cen. Det ledte til en justering af rentekurven i 2008, hvor rentekurven blev havet med det optionsju-
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sterede spaend mellem realkreditrenten og den daveerende diskonteringsrente. Justeringen beted, at
presset pa pensionsselskaberne blev mindsket og styrkede samtidig de danske realkreditobligatio-
ner, fordi selskaberne igen havde et incitament til at kabe disse.

Det faldende renteniveau, som efter finanskrisen blev forsteerket af geeldskrisen i Sydeuropa ledte til
flere &ndringer i diskonteringsrentekurven. | december 2011 blev der indfert en landespaendsjuste-
ring mellem den danske og tyske rentekurve, og i februar 2012 blev der a&ndret i realkredittillegget,

inden den nuvarende rentekurve blev indfart (Grosen, 2012 og Finanstilsynet, 2012).

5.3 Den nuvarende diskonteringsrentekurve
D. 12. juni 2012 blev den nuvaerende diskonteringsrente indfert efter forhandlinger mellem Er-

hvervs- og Veekstministeriet og Forsikring & Pension. Aftalen blev opdateret d. 20. december 2013.
Den oprindelige aftale fra 2012 blev indgaet, da geeldskrisen i Sydeuropa var pa sit hgjeste, hvilket
pressede diskonteringsrenten ned i et historisk lavt niveau. I aftaleteksten stér bl.a. Garantier pa 2
pct. og derunder har hidtil kun i begrenset omfang veeret afdeekket”. Endvidere star der: ”Med de
faldende og lave renter vil pensionsselskaberne og arbejdsmarkedspensioner i starre omfang end
hidtil veere ngd til at afdaekke pensioner med lav rentegaranti. Det risiker at fastholde de pagaelden-
de kunders afkast pa det nuvaerende lave renteniveau i en leengere periode og kan potentiel betyde
tab af pension for kunderne, szrligt hvis de lange renter i lgbet af nogle ar vender tilbage til mere

normale niveauer” (Erhvervs- og vaekstministeriet, 2012).

Ud fra aftaleteksten kan det tydeligt forstas, at aftalen blev indgaet, fordi nogle selskaber, med ren-
tegarantier pa omkring 2 %, var meget pressede som fglge af manglende renteafdaekning og falden-
de renter. Samtidig har man i Erhvervs- og vaekstministeriet og i pensionsbranchen veeret bekymret
for at keb af renteafdaekning i et stresset marked, ville pavirke kundernes pensioner negativt, hvis
renterne skulle stige pludseligt. En artikelserie i Bgrsen, som beskriver forlgbet omkring forhand-
lingerne om den nye diskonteringsrentekurve, bekrafter dette. Direktgr for PKA, Peter Damgaard
Jensen, siger i artiklen: ”Det gik steerkt i de dage. Vi vidste, at det skulle gd steerkt”. En anonym og
”central kilde” siger endvidere til Barsen: “Selskaberne gar jo ikke meget dabent ud 0g siger, at de
har problemer. Men alvoren gar op for mig, da jeg hagrer om, at selskaber, som normalt sidder i
struben pa hinanden konkurrencemaessigt er begyndt at snakke sammen, fordi der er havnet i sam-

me uholdbare situation” (Bgrsen, 2014 - B).

Ud over selve @ndringen af diskonteringsrentekurven indeholdte aftalen ogsa en raekke delaftaler.

For det farste blev der i aftalen lagt vaegt pa, at der ikke ma ske omfordeling mellem generationer,
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hvis renten forbliver lav fremadrettet. For det andet blev det anbefalet at ga veek fra rentegarantier
og over mod markedsrenteprodukter, hvilket reelt betyder, at gennemsnitsrenteproduktet vil blive
afviklet over tid. For det tredje blev det palagt, at pensionsselskaber med rentegarantier skulle kon-
solidere sig og ikke matte have depotrenten til mere end 2 % i de efterfalgende ar. Det gav dog
efterfalgende anledning til en del diskussion i pensionsbranchen, og flere selskaber har haft en de-
potrente pa over 2 % (Ngdgaard, 2012). For det fjerde skulle der veare gget gennemsigtighed og
abenhed i branchen, iser i forbindelse med omkostninger (Erhvervs- og veekstministeriet, 2012).

I aftaleteksten star endvidere: ”Der ggres status over aftalens initiativer inden 1. januar 2014, hvor
solvens 2 forventes at treede i kraft”. Solvens Il blev, jf. ovenstaende afsnit, udskudt, og d. 20. de-

cember 2013 kom der en forleengelse af aftalen, som nu lgber frem til d. 1. januar 2016.

| den nye aftaletekst star der bl.a.: ” En reekke tekniske forudsatninger og krav i Solvens Il, der har
betydning for bl.a. fastleeggelse af rentekurven, vedtages forventeligt i lgbet af 2014. Det geelder
serligt fastleeggelse af det langsigtede ligeveaegtsniveau for renten, justeringer i kurven som falge af
kredit- og valutarisiko og volatility adjustment samt metode til beregning af rentekurven”. Der star
endvidere: ’Parterne er enige om at drgfte, hvordan disse punkter indarbejdes i aftalen, nar der er

opndet den nodvendige afklaring pd europceisk plan” (Erhvervs- og Vakstministeriet, 2013).

Den nuvarende rentekurve vil, jf. ovenstaende, blive opdateret sa den tilpasses til den europeiske
standard, nar Solvens Il reglerne er endeligt fastlagt. Derfor vil den nuvearende rentekurve formo-
dentligt ikke veere den sidste i reekken af danske diskonteringsrentekurver.

I den nedenstaende graf ses udviklingen op til og efter &ndringen af diskonteringsrenten i 2012.

Diskonteringsrenten === 30Y DE Gov e 30Y Euro Swap

Kilde: Egen tilvirkning med tal fra Finanstilsynet, 2014 - A og Bloomberg, 2014
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5.4 Teknisk beskrivelse af rentekurven
Den nuvarende diskonteringsrentekurve bestar af tre segmenter, som er opdelt efter lgbetid. Det

korte segment pa rentekurven bestar af Igbetider pa mellem nul og to ar, det mellemlange segment
lgber fra ar syv til ar 20, mens det lange segment har lgbetider fra ar 20 og frem. Lgbetiderne mel-
lem det 2-arige og 7-arige punkt pa rentekurven beregnes ved hjzlp af linear interpolation.

| det korte segment beregnes diskonteringsrenterne ud fra effektive renter pa realkreditobligationer,
som indgar i Nykredits Realkreditindeks.

I det mellemlange segment er diskonteringsrenterne fastsat ud fra Euro swap-renten, plus halvdelen
af det optionsjusterede spaend mellem danske realkreditobligationer samt den danske swap-rente og
plus det glidende gennemsnit for landespaendet. Det glidende gennemsnit beregnes pa baggrund af
250 dages observationer i det 10-arige punkt. Det optionsjusterede spaend og landespandsjusterin-
gen har begge en nedre grense pa 0, og rentesatserne for segmentet kan saledes ikke blive mindre
end Euro swap-rentekurven.

Tilleggene til diskonteringsrentekurven i det mellemlange segment kan pa mange mader sammen-
lignes med Volatility Adjustment-konceptet fra Solvens 11, da de forskellige tilleg har til formal at

mindske volatiliteten.

Det samlede udtryk for det mellemlange segment er:

uroswap (t) + max ( 0; gns. stat — stat + 0,5 * max(0; swap).
E (t) 0;9 DK (10) — DE (10) 0,5 (0; 0AS )

Diskonteringsrentesatserne i det lange segment beregnes pa baggrund af Smith-Wilson ekstrapolati-
onsmetoden. Spotrenterne fra det korte- og mellemlange segment ekstrapoleres ved hjelp af Smith-
Wilson teknikken ud til en Ultimate Forward-rente (UFR-renten), som er fastsat til 4,2 % i det 30-
arige punkt. Selve ekstrapolationen foretages ved hjalp af forwardrenter.

Hastigheden, hvorved rentekurven konvergerer mod UFR-renten, kaldes Alpha, og Alpha sattes
lavest muligt under betingelse af, at forwardrenterne konvergerer mod UFR-renten efter 30 ar med
en maksimal afvigelse pa 3 bp. Det skal slas fast, at det er forwardrenten, som er 4,2 % i det 30-
arige punkt, og ikke den faktiske rente, som bruges til at opggre veerdien af henszttelserne.

Da det er spotrenterne fra det kort- og mellemlange segment, som bruges til ekstrapolationen, inde-
holder det lange segment ogsa implicit justeringerne om et glidende gennemsnit for landespeendet
og en korrektion for det opjusterede spaend pa realkreditobligationer (Erhvervs- og veekstministeriet,

2012 og Erhvervs- og veekstministeriet, 2013).
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Pa baggrund af ovenstaende kan det konstateres, at det isar er i punkterne fra ar 20 og frem, hvor
rentekurven i dag adskiller sig fra relevante markedsrenter.

5.5 Smith-Wilson ekstrapolation
| falgende afsnit beskrives de tekniske principper i Smith-Wilson ekstrapolationen, som foregar i

det lange segment af diskonteringsrentekurven, jf. ovenstaende afsnit.

Med en kontinuerlig rentetilskrivning er funktionen for Smith-Wilson-rentekurven baseret pa fol-

gende udtryk:
N
P(t) = e UFR+t 4 Z(J. * W(t, u,), t>0
j=1

Hvor,
W(t,u) = o UFRx(t+u)) (oc min(t, uj) — 0,5 * e —omax(tu;) (e—oc*min(t,uj) _ e—o(*min(t,uj)))

N = Antallet af nulkuponobligationer med en kendt prisfunktion

U,i=1,2, ... N=Udlgbstidspunktet for nulkuponobligationer med en kendt prisfunktion
T = Restlgbetiden

UFR = "Ultimate forward-renten” med kontinuerlig rentetilskrivning

a = Alpha, som viser, hvor hurtigt renten konvergerer mod UFR-renten

¢,i=1,2,... N=Parametre som tilpasses mod rentekurven

Med nedenstaende eksempel vises det, hvorledes Smith-Wilson teknikken bruges til at forleenge en

rentekurve.

Det antages, at Alpha er = 0,1 og UFR-renten er 4,2 %, svarende til 4,114 % med en kontinuerlig

rentetilskrivning. Den kendte rentestruktur er:
Den 1-arige rente er 1,0 %
Den 2-drige rente er 1,5 %
Den 3-arige rente er 2,0 %

Den 4-drige rente er 2,5 %
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Rentekurven bliver via Smith-Wilson metoden fremskrevet til og med det 10-arige punkt pa rente-
kurven. Resultatet af udregningerne kan ses nedenfor og de faktiske beregningerne kan ses i Bilag
1.

1,00%| 1,00%| 0,9597| 16,05, 0,99
150%| 2,00%) 0,9210| -8,43| 0,97
2,00%| 3,01%) 0,8839| 20,36| 0,94
2,50%]| 4,01%] 0,8483| -15,68

Som det kan ses ovenfor, vil forwardrentekurven stige til 4,22 % (hvis Alpha seettes til 1,7, vil den
10-arige forwardrente preacis veere 4,20 %), mens de faktiske renter vil ga mod 4,2 % og det 10-
arige punkt ender saledes med en rente pa 3,53 %.

Smith-Wilson teknikken kan tilpasses en raekke obligations- og renteprodukter, hvor lgbetiderne
mangler. Det vil imidlertid ikke blive beskrevet nermere, da det ikke har relevans for den danske

diskonteringsrentekurve (Erhvervs- og vaekstministeriet, 2012 og Det Norske Finanstilsyn, 2010).

5.6 Diskonteringsrentekurven i Solvens 11
Det nuvaerende forslag til diskonteringsrentekurven i Solvens Il har sit udgangspunkt i den diskon-

teringsrentekurve, der blev brugt i forbindelse med QIS5-studiet. | EIOPAs LTGA-rapport fra 2013
blev der lavet en raekke @ndringsforlag til, hvorledes fastsattelsen af Smith-Wilson-rentekurven

kunne forbedres fra QIS5. Derudover blev det i LTGA-studiet generelt analyseret, hvordan elemen-
ter i rentekurven kan forbedres, sa rentekurven tager bedre hensyn til lange forsikringskontrakter.
Nogle af forslagene fra LTGA-rapporten er senere blevet medtaget i Omnibus Il-direktivet, hvor
diskonteringsrentekurvens sidste likvide punkt er fastsat til det 20-arige punkt pa rentekurven. |
Omnibus Il-direktivet er ekstrapolationsperioden af UFR-renten dog @get til 40 ar for Euro-
rentekurver mod 10 ar i Danmark (Council of the European Union, 2013).

Baggrunden for anbefalingen om en langsom konvergensperiode var bl.a. at give mere vegt til
markedsrenter og mindre veegt til UFR-renten i udregningen af pensionshensettelser. EIOPA peger
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saledes pa, at en leengere ekstrapolationstid giver bedre incitamenter for god risikostyring end en
kortere periode. Herudover peges der pa, at en konvergensperiode pa 40 ar giver en mere fair kon-
kurrence, ligegyldigt om det enkelte selskab vaelger at lave ordninger, som tager udgangspunkt i en
regulatorisk eller gkonomisk rentekurve (EIOPA, 2013 - B).

I Omnibus ll-direktivet gives en hvis fleksibilitet for ikke-euro-rentekurver, sa rentekurven kan til-
passes til lokale rentemarkeder i de lande, der ikke anvender Euro som valuta. Det betyder fx, at den
danske rentekurve kan fastholdes pa 10 ar, hvis dette skannes bedst ift. rentemarkedets struktur.

Dog skal den overordnede struktur for Euro-rentemarkedet implementeres lokalt.

Omnibus ll-direktivet giver ikke et endeligt forslag til fastsettelsen af en diskonteringsrentekurve,
men seatter nogle overordnede retningslinjer for, hvordan rentekurven skal se ud. De sid-
ste tekniske standarder mangler saledes stadig at blive fastlagt af EIOPA, som skal sende et udkast
over de tekniske standarder til EU Kommissionen inden d. 1. oktober 2014.

Det ligger imidlertid fast, at EIOPA far en fremtreedende rolle fremadrettet, og det er sdledes be-
stemt, at EIOPA skal veere det centrale organ, som udgiver, &ndrer og opdaterer de tekniske stan-
darder. Den overordnede struktur kan fx justeres af EIOPA, hvis det bliver ngdvendigt pga. af &n-
drede markedsforhold (Council of the European Union, 2013). Herudover skal EIOPA mindst kvar-
talsvis offentliggere en relevant risikofri rentekurve uden Matching Adjustment og Volatility Ad-
justment, og en relevant national rentekurve, hvor Matching Adjustment og Volatility Adjustment

indregnes.

I Omnibus Il-direktivet leegges der endvidere vaegt pa, at Technical Provision skal beregnes med
udgangspunkt i markedsrenter: "This (Las: relevant risk-free interest rate term structure) shall take
into account relevant financial instruments of those maturities where the markets for those financial
instruments as well as for bonds are deep, liquid and transparent™ (Council of the European Union,
2013).

Da livsforsikringskontrakter kan vare lengere end markedsrenter, som er “deep, liquid and trans-
parent”, er der behov for at fastsatte en rentekurve, der kan bruges til at veerdiansatte lange forsik-
ringskontrakter, som er leengere end the Last Liquid Point (LLP). Det er grunden til, at der findes en
UFR-rente i dag.

| LTGA-studiet blev det foreslaet at seette UFR-renten til 4,2 %, men det er fremhaevet, at dette ikke
ngdvendigvis skal vaere den endelige ligevagtsrente, samt at UFR-renten skal kunne varieres efter
lokale forhold (EIOPA, 2013 — B).
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Det foreslaede niveau pa 4,2 % er baseret pa en antagelse om, at den langsigtede ligevagtsrente i
det europeiske rentemarked er 4,2 %, hvor inflationen udger 2,0 %, hvilket er Den Europaiske
Centralbanks inflationsmal, mens realrenten er 2,2 %, og baseret pa det forventede afkast af en glo-
bal diversificeret portefglje af obligationer. 1 QIS5, hvor antagelserne stammer fra, blev der set bort
fra konveksitetseffekten samt at realrenten pa obligationer er forskellige afhangig af lgbe-
tid (CEIOPS, 2010).

Nedenfor ses to grafer, som viser den nuvaerende diskonteringsrentekurve og forwardrentekurve i
Danmark (20 + 10), under Solvens Il (20 + 40) samt Euro swap-rentekurven d. 22. maj 2014. Sol-
vens Il rentekurven er beregnet med udgangspunkt i Finanstilsynets rentekurve fra ar 1-20.

2,50% 2,50%

2,00% 2,00%

1,50% 1,50%
1,00%

0,50% -

0,00% 0,00%
1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49

Solvens Il (20+40) === Solvens || (20+10) e Euro Swap Solvens Il (20+40) === Solvens Il (20+10) === Euro Swap

Kilde: Egen tilvirkning med tal fra Finanstilsynet, 2014 - A og Bloomberg, 2014

| Solvens 11 er det foreslaet at korrigere diskonteringsrentekurven for kreditrisiko ved at fratreekke
10bp pa swap-rentekurven (Coelho, 2014). Da dette ikke er implementeret i dansk lov pa nuvaren-
de tidspunkt, og der generelt er usikkerhed om niveauet, er ovenstaende grafer ikke korrigeret for
kreditrisiko (Solvency Il Wire, 2014 — B).

5.7 __Andre diskonteringsrentekurver
Det er ikke kun i Danmark, at der er blevet indfgrt en ny diskonteringsrentekurve. | Sverige og Hol-

land er der fx ogsa indfart en diskonteringsrentekurve, som har sit udgangspunkt i Solvens Il. Dis-
konteringsrentekurven i disse to lande varierer dog begge fra diskonteringsrentekurven i Danmark
og den rentekurve, der er foreslaet i forbindelse med Solvens II.

I Sverige blev rentekurven prasenteret d. 13. november 2013 og implementeret som et krav fra d.

31. december 2013. Det sidste likvide punkt pa den svenske diskonteringsrentekurve er sat til det

36



10-arige punkt, og rentekurven vil fra dette punkt konvergerer mod UFR-renten over en 10-arig
periode frem til det 20-arige punkt. Ekstrapolationsmetoden er dog endret fra Smith-Wilson meto-
den til en linear interpolation mellem forwardrenten pa de kredit-justerede renteswaps og UFR-
renten pa 4,2 %. Ifglge det svenske Finansinspektionen vil den nye rentekurve veere mindre sensitiv
over for kortvarige @&ndringer i markedsrenterne, og som fglge deraf gare risikostyringen bedre og
renteafdaekningen billigere sammenlignet med Solvens Il-rentekurven (Finansinspektionen, 2013).

I Holland har processen omkring fastseettelsen af den nye diskonteringsrentekurve veret lang. DNB
(Den Hollandske Nationalbank) introducerede en Smith-Wilson rentekurve for de hollandske pensi-
onsselskaber i september 2012 for at gere den lange ende af rentekurven mindre volatil overfor &n-
dringer i markedsrenterne. Rentekurven var sammenlignelig med Solvens Il-rentekurven og inde-

holdte en UFR-rente pa 4,2 %, det sidste likvide punkt var i ar 20 og konvergensperioden var 40 ar.

Pa baggrund af en diskussion omkring udformningen af rentekurven, blev Ultimate Forward Rate-
Kommissionen nedsat i december 2012 for at komme med forslag til en forbedring af den holland-
ske diskonteringsrentekurve. Kommissionen foreslog, at det sidste likvide punkt (LLP) varierer i et
sakaldt First Smoothing Point (FSP), og at ekstrapolationsperioden bliver beregnet pa baggrund af
en veegtning mellem markedsrenter og UFR-renten, hvilket er i stil med den svenske tilgang. Her-
udover foreslog kommissionen en UFR-rente baseret pa et 120 maneders glidende gennemsnit af
den 20-arige forwardrente. | juli 2013 var UFR-renten saledes 3,9 % (Ultimate Forward Rate Com-
mittee, 2013).

DNB har gjort det Klart, at de ikke vil implementere Solvens 11 rentekurven fer tidligst januar 2015,
og derfor fastholde den forslaede metode af UFR-Kommissionen (DNB, 2013).

Indtil videre har indfgrelsen af diskonteringsrentekurven i Holland og Sverige ikke ledt til &ndrin-
ger i den forsldede rentekurve i Solvens Il, hvilken far effekt i Danmark. Det kan imidlertid ikke
udelukkes, at &ndringerne i Holland og Sverige kan fa betydning for udformningen for rentekurven
i Solvens II pa leengere sigt. Den svenske og hollandske diskonteringsrentekurve vil ikke blive be-

skrevet eller analyseret yderligere i denne afhandling.

5.8 Diskussion af diskonteringsrentekurven
Ud fra de ovenstaende afsnit kan det konkluderes, at den nuvarende diskonteringsrentekurve og

relevante markedsrentekurver ikke leengere er ens. Med den nuvarende diskonteringsrentekurve i

Danmark er det iser fra det 20-arige punkt, hvor UFR-renten begynder at blive ekstrapoleret, at
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der er forskel pa markedsrenterne og diskonteringsrenterne. Indfgrelsen af en 40-arig ekstrapolati-
onsperiode i Solvens 1l mod 10 ar i Danmark gar dog, at Solvens Il rentekurven kommer tettere pa

relevante markedsrenter.

EIOPA peger netop pa, at der kan veere uheldige konsekvenser ved brugen af korte konvergensperi-
oder, og anbefaler derfor en ekstrapolationstid pa mere end 10 ar: "Another important aspect related
to a shorter convergence period is the potential risk of not linking the extrapolated part from finan-
cial market reality. This leads to a number of concerns with respect to the risk management of the
undertakings e.g. misevaluation of options and guarantees or potential risk of investing in shorter
term assets to avoid volatility generated by differences between marked-to-market and marked-to-
model data/.../ The same could occur with a longer convergence, but generally to a much lesser
extent" (EIOPA, 2013 - B).

Det vurderes plausibelt, at den danske rentekurve ogsa far en lenge ekstrapolationsperiode end 10

ar, nar den nuverende aftale udlgber d. 1. januar 2016.

Indfarelsen af Smith-Wilson rentekurven stiller overordnet spgrgsmalstegn ved, om der findes en
langsigtet ligevaegtsrente, og hvad denne ligeveegtsrente i sa fald er. | CEIOPSs QIS5-paper fastslas
det, at det langsigtede realafkast for en diversificeret portefalje af obligationer i en rekke udviklede
lande har varet 1,7 % fra 1900 til 2009. Det daekker over en realrente pa 2,3 % i anden del af det
20'ende arhundrede og -1,1 % i den farste del af det 20'ende arhundrede. | Danmark har den gen-

nemsnitlige realrente veeret ca. 3 %, og der er generelt stor forskel fra land til land.

Inflationen har i lange perioder veeret veaesentligt hgjere end 2 % i Danmark og Europa, men Den
Europaiske Centralbank (og Den Danske Nationalbank) har et mal om en inflation pa 2 %, hvorfor
denne sats er valgt i fastseettelsen af UFR-renten (CEIOPS, 2010).

Denne afhandling har ikke til formal at analysere, om der findes en langsigtet ligevaegtsrente i obli-

gationsmarkedet, men der kan laves nogle iagttagelser i relation til den danske rentekurve.

Den gennemsnitlige realrente har i Danmark veeret 3 % mod 2,2 %, hvilket taler for en hgjere dansk
UFR-rente. CEIOPSs tager udgangspunkt i en global diversificeret portefelje nar UFR-
renten fastseettes til 2,2 %, men i Danmark er der en tendens til, at pensionsselskaberne holder man-
ge danske stats- og realkreditobligationer. Det betyder, at der ikke er sammenhang mellem den di-
versificerede rente, som benyttes pa passivsiden, og den dansk eksponerede rente pa aktivsi-
den. Forskellen fra farste og anden halvdel af det 20'ende arhundrede viser herudover, at der kan
veere stor forskel pa renten over lange perioder som falge af skonomiske og politiske begivenheder.
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Malet om en inflation pa 2 % hviler pa en antagelse om, at centralbankerne kan styre inflationen
over lang sigt. | det nuveaerende marked er inflationen dog noget lavere end 2 %, og IMF peger bl.a.
pa, at lav inflation og lave renter er en trussel for Europa: "With current inflation lower than ex-
pected in many advanced economies, there is a risk, albeit a declining one, of treading into defla-
tion in the event of adverse shocks to activity. In addition, if inflation stays below target for an ex-
tended period, as it would under the baseline forecasts, longer-term inflation expectations are likely
to drift down. The main reason to be concerned about an adverse impact on activity and debt bur-
dens is that monetary policy will likely be constrained in lowering nominal interest rates for some
time, given that policy-relevant rates are already close to the zero lower bound. This risk is primar-
ily a concern in the euro area and, to a lesser extent, in Japan. In the euro area, risks are that infla-
tion could undershoot the ECB’s price stability target by more or for longer than under the baseline
forecasts/.../" (IMF, 2014).

Antagelsen om en langsigtet UFR-rente pa 4,2 % i Danmark og under Solvens Il, hviler pa nogle
usikre antagelser, og det er som fglge deraf fornuftigt at sigte mod en lang ekstrapolationstid, som
mindsker diskonteringsrentekurvens veegt til UFR-renten og @ger veegten til markedsren-
ter. Konsekvensen af en lengere ekstrapolationsperiode er dog, at selskaberne vil opleve mere vola-
tilitet pa passivsiden, herudover vil det i naste afsnit blive vist, at en lengere ekstrapolationstid

giver nogle uhensigtsmassigheder omkring det 15-arige punkt pa diskonteringsrentekurven.

| Danmark var darligt kapitaliserede selskaber og mangel pa risikostyring netop grunden til, at den
nye rentekurve blev indfert i 2012. Aftalen blev lavet for at hjelpe de danske pensionsselskaber
med solvensproblemer, sa de ikke blev tvunget til at lave uhensigtsmassige investeringer, som laste
renten fast pa et lavt niveau. | den opdaterede aftale mellem Erhvervs- og Veekstministeriet og For-
sikring & Pension star der: ”Med fastleeggelsen af den galdende rentekurve vil selskaberne fortsat
nyde godt af lempelsen af deres kapitalbelastning, og behovet for renteafdaekning vil veere mindre —
seerligt for de lave garantier”. Dette bekrafter, at hensigten med indfarelsen af Smith-Wilson ren-
tekurven ikke var at fremskynde implementeringen af Solvens Il i Danmark, men at hjelpe pensi-
onsbranchen. Et citat fra en anonym pensionsdirektar i Bgrsen bekrefter, at pensionsselskaberne
var i alvorlige problemer: Man kan maske godt smile lidt af en konkurrent, der har problemer. Men
hvis et stort pensionsselskab kommer dertil, at man ma indgive ngglerne, sa far vi jo alle samme et

troveerdighedsproblem” (Bgrsen, 2014 - B).
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Man kan selvfglelig kritisere de enkelte selskaber, der var i problemer for, at de ikke tidligere havde
lavet renteafdeekning og forberedt sig pa et scenarie, hvor renten faldt kraftigt. Man kan ogsa kriti-
sere staten for historisk at redde pensionsselskaberne hver gang, de har veret i problemer. Det kan
have givet motivation til en ”Moral hazard tankegang” i pensionsbranchen. Grosen, 2012 skriver:
“Selskaberne har med andre ord spillet pa, at renten ikke blev lavere end 2 %. Selskaberne har spil-
let og tabt. Og selskaberne kunne i situationen kun meget vanskeligt — og kun til hgje priser — af-
daekke deres risiko”.

Det var logisk og ngdvendigt, at staten reddede pensionssektoren, sa kunderne ikke fremadrettet
skulle betale for, at deres pensionsselskab ikke havde afdaekket renterisikoen. Aftalen betyder ikke
desto mindre, at vi i dag star i en situation, hvor opgerelsen af de forsikringsmaessige hensattelser
ikke sker til reelle dagsveerdier. Opgarelsen af hensattelser til dagsveerdier var netop et af hoved-
elementerne i Solvens Il og de danske regler fra starten af artusindet, og det er saledes tankevak-

kende, at der i dag arbejdes leengere vaek fra dette mal.

Generelt kan der, med aftalen om den nye diskonteringsrentekurve, stilles spgrgsmalstegn ved, om
der opstar en gget "Moral hazard tankegang” i pensionssektoren som fglge af, at staten igen har
hjulpet pensionsselskaberne. Man kan ogsa stille spgrgsmalstegn ved, om en evt. gget *Moral ha-
zard tangegang” har betydning for den risiko pensionsbranchen tager. Herudover kan der stilles
spgrgsmalstegn ved, hvad afkoblingen af en markedsmaessig opgerelse af de forsikringsmassige
hensattelser vil betyde fremadrettet for pensionskunder med et gennemsnitsrenteprodukt, safremt

der kommer en lang periode med lav inflation og lave renter.

Staten har med aftalen fra 2012, og den opdaterede version fra 2013, stillet et krav om, at der ikke
ma ske omfordeling mellem generationer, at selskabernes solvens skal gges og at der skal arbejdes
pa at ga veek fra gennemsnitsrenteproduktet. Staten har dermed forsggt at begraense eventuelle pro-
blemer til de eksisterende kunder, og vil fremadrettet undga solvensproblemer ved at tvinge fremti-
dige kunder over mod markedsrenteprodukter.

Pa baggrund af ovenstaende ligner det, at aftalen pa sigt vil fjerne solvensproblemerne helt, nar nye
kunder med markedsrenteprodukter erstatter gamle kunder med gennemsnitsrenteprodukter. Proces-
sen vil dog tage mange ar at afsluttes, og 62 % af livsforsikringshenszattelser var ultimo 2013 sale-
des stadig fordelt pa gennemsnitsrenteprodukter med garantier pa over 0 % (Finanstilsynet, 2014 -
B).
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6 Rentekurvens betydning for pensionsforpligtelser

6.1 Introduktion
Formalet med fglgende afsnit er at analysere, hvad den danske og Solvens Il rentekurven betyder

for veerdiansattelsen af passiverne i et pensionsselskab. | afsnittet introduceres tre fiktive cash flows
for et ungt, et modent og et gammelt selskab. Iser cash flowet i ”Det unge selskab” bruges til at
analysere, hvilken betydning diskonteringsrentekurverne har pa renterisikoen. | naste afsnit vil der
ogsa blive taget udgangspunkt i “Det unge selskab”, nar det beskrives, hvordan renterisiko-
en afdaekkes. Derudover vil det i afsnittet blive analyseret, hvad Alpha-komponenten i Smith-

Wilson ekstrapolationen betyder for veerdiansattelsen af henszttelserne i dette afsnit.

6.2 De tre pensionsselskaber
| Omnibus Il-forslaget star der: “The best estimate shall correspond to the probability-weighted

average of future cash-flows, taking account of the time value of money (expected present value of

future cash-flows), using the relevant risk-free interest rate term structure”.

Ud fra de ovenstdende afsnit kendes flere relevante risikofrie” rentekurver, som kan bruges til at
beregne vaerdien af pensionshensattelser. Derfor introduceres nu tre fiktive selskaber med hver de-
res cash flow. De tre fiktive selskaber er: Et ungt selskab med sidste pensionsudbetaling 80 ar ude i
fremtiden, et modent selskab med sidste udbetaling 65 ar ude i fremtiden og et gammelt selskab

med sidste udbetaling 50 ar ude i fremtiden:

Kr. 40.000.000 - - - == m oo oo oo oo oo oo
kr. 35.000.000
kr. 30.000.000
kr. 25.000.000 -
kr. 20.000.000
kr. 15.000.000
kr. 10.000.000
kr. 5.000.000
kr. -

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79

Ungtselskab ~ ===Modentselskab === Gammelt selskab

Kilde: Egen tilvirkning
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De ovenstaende cash flows kan bruges til analyse, hvorledes forskellen mellem diskonteringsrenten
og markedsrenten pavirker vardien af pensionshenszttelserne.
Nedenfor ses en tabel, hvor nutidsveerdien af cash flowene er sammenlignet ved at tilbagediskontere

de enkelte cash flows ved hjalp af fglgende formel:

CF,
E = BES!
-SIT\k
= (14 i5)
S|

Hvor CF er den forventede udiskonterede vaerdi af de fremtidige cash flows pa tidspunkt k, i>" er
diskonteringsrenten og BE®" er det bedste estimat af vardien af portefaljen, jf. sgjle 1 i Solvens Il
(EIOPA, 2014 — B).

Beregningerne tager udgangspunkt i diskonteringsrentekurverne d. 22. maj 2014. Euro Swap-
rentekurven er antaget flad fra det 50-arige punkt og frem, og mellem de illikvide punkter pa Euro
swap-rentekurven er der brugt linegr interpolation, hvilket er den metode Finanstilsynet benytter til
at finde illikvide punkter pa diskonteringsrentekurven (Erhvervs- og Veakstministeriet, 2013):

Kilde: Egen tilvirkning med data fra Bloomberg, 2014 og Finanstilsynet, 2014 — A

Som det illustreres i ovenstaende tabel, bevirker Smith-Wilson ekstrapolationen, at nutidsvaerdien af
de tre selskabers cash flow opgjort efter diskonteringsrentekurven er lavere, end hvis verdien ud-
regnes med udgangspunkt i Euro swap-rentekurven i det nuveaerende rentemarked. Det kan endvide-
re ses, at forskellen mellem diskonteringsrentekurven og markedsrentekurven er starst for ”Det un-
ge selskab”, som har det cash flow, der lgber over den lengste arreekke. Jo kortere cash flowene
lgber, jo starre vaegt far markedsrenterne og jo mindre er forskellen i nutidsveerdien mellem de for-
skellige opggarelsesmetoder.

Ovenstaende betyder, at &ldre pensionskontrakter i Danmark, som typisk har hgjere rentegarantier
end nyere pensionskontrakter, vil have en regulatorisk og skonomisk veerdi, der er tettere forbundet
end nye pensionskontrakter med lavere garantier, da cash flowene lgber over en kortere arraekke.

I den ovenstaende tabel kan det herudover ses, at hensettelser opgjort efter den danske rentekurve
har en lavere nutidsveerdi sammenlignet med den rentekurve som EIOPA har foresléet. Arsagen er,
jf. de ovenstaende afsnit, at Solvens Il rentekurven har en 40 ars konvergensperiode, der giver starre

veegt til markedsrenter.
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6.3 Risikomal
Et skift i renteniveauet vil endre nutidsveerdien af pensionshensattelserne, men forskellen mellem

Smith-Wilson rentekurven og markedsrentekurven bevirker, at hensattelserne ikke pavirkes ens.
Nedenfor ses, hvordan hensattelserne i “Det unge selskab” pavirkes af et parallelt skift i renten, nar
henseettelserne opgeres efter den danske diskonteringsrentekurve (Solvens Il — 20 + 10) og Euro
swap-rentekurven. | beregningerne er Smith-Wilson rentekurven blevet genberegnet efter det paral-

lelle renteskiftet og det er antaget, at renterne ikke kan falde til et niveau under 0 %.

R R ® N N R

R R & R
& a® &
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X

R ® &
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X\‘) X\{\ >(q’Q X r\, X 6 Xri\

Euro Swap === Solvens Il (20+10)

Kilde: Egen tilvirkning

Som det kan ses i figuren, giver Smith-Wilson rentekurven en beskyttelse af henseettelserne ved et
fald i renteniveauet sammenlignet med Euro swap-rentekurven. Det skyldes ekstrapolationen, der
giver en hgjere rente og dermed lavere nutidsveerdi for cash flowene, som ligger ud over det 20-

arige punkt pa rentekurven. Ved et stigende renteniveau geelder det modsatte.

Ud fra ovenstaende figur ligner det umiddelbart, at Smith-Wilson rentekurven er mindre rentefgl-
som end markedsrentekurven, men det kreever en naermere analyse at bekrafte dette. Til at beskrive
diskonteringsrentekurvens risiko mere grundigt, vil hensattelserne varighed, konveksitet og key

rate blive analyseret nedenfor.

Varighed

Risikomalet varighed blev introduceret af Macaulay i 1938 og angiver den procentvise &ndring i en
obligations eller forpligtigelses investeringsbelgb ved en andring pa 1 % af rentefaktoren, og kan
dermed tolkes som rentefglsomheden. Derudover kan varighed tolkes som den gennemsnitlige rest-
Igbetid eller den effektive lgbetid, samt som immuniseringshorisonten. Det antages i beregningen af

varigheden, at renteniveauet skifter parallelt.
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Den klassiske Macaulay varighed er defineret som (Christensen, 2009):
_ 6PV 14y

= *

Sy PV

Hvor PV er nutidsveerdien og y er renten. PV er defineret som:

N
PV = C(1+ )
t=1

Hvor C; er cash flowet pa tidspunkt t.

Ved at indsatte PV i varighedsformelen kan det samlede udtryk findes:

V= St (14+y)7t
YL C(1+y)t

Varigheden er, som det ses ovenfor, den farste afledte af nutidsveerdien og kan dermed bruges til at

estimere, hvordan en renteaendring pavirker veerdien af forpligtelsen. Idet vaerdien af en cash flow
ikke @ndres lineaert, men konkavt vil varigheden dog kun veere en approksimation, som kan bruges
ved sma skift i renteniveauet.

For at finde ud af hvor stor den procentvise a&ndring er ved en 1 % -point &ndring i renten, kan va-
righedsbegrebet omregnes til den modificerede varighed. Den modificerede varighed defineres som
(Christensen, 2009):

Modificeret varighed =
/ ghed =153

Nedenfor ses en tabel, som viser varigheden og den modificerede varighed for de tre fiktive selska-

ber (se et beregningseksempel for ”Det unge selskab” i Bilag 2).

24,69

18,62 17,71 17,51
13,61 13,26 13,17
24,16 22,30 21,95
18,23 17,29 17,08
13,34 12,97 12,89

Kilde: Egen tilvirkning
Som det kan ses i ovenstaende tabel har henszttelserne opgjort med Euro swap-rentekurven en hg-
jere varighed og modificeret varighed end hensettelserne opgjort efter Smith-Wilson rentekurven.

Solvens Il rentekurven har ligeledes en hgjere varighed end den danske rentekurve, der har en eks-
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trapolationstid pa 10 ar. Det skyldes, som tidligere navnt, at den danske rentekurve har mindre veagt
til markedsrenter sammenlignet med Solvens Il rentekurven.

Ud fra den ovenstdende analyse af varigheden kan det konkluderes, at hensattelser opgjort efter
markedsrenter har en starre rentefglsomhed end hensattelser opgjort efter Smith-Wilson rentekur-
ven. Det betyder alt andet lige, at hensattelser opgjort efter Euro swap-rentekurven vil vaere mere

volatile og kreever en starre renteafdeekning, hvis malet er at immunisere renterisikoen helt.

Konveksitet

Varighed er et godt risikomal ved sma skift i renteniveauet, men ved starre skift er varighedsmalet
ikke et godt estimat, da renteaendringer antages at pavirke veerdien af hensattelserne lineart. Der er
saledes brug for at justere varighedsestimatet, sa der tages hgjde for den ikke-linere og konkave
e@ndring i henszttelserne. Justeringen hedder konveksitet, og findes ved at tage den anden afledte i
varighedsformlen. Konveksiteten kan tolkes som den fejl, man begar, hvis man beregner den for-
ventede kursaendring ved kun at bruge varigheden ved en rentezendring pa 1 %. Konveksitet kan
defineres som (Christensen, 2009):

52PV (1 +y)?
K = *
dy? PV

Ved at indsatte formlen for PV kan det samlede udtryk for konveksiteten, findes:

CXLatx(t+ D) (1 +y)7

Nedenfor ses en tabel, som viser konveksiteten for de tre selskaber (se et beregningseksempel for

K

”Det unge selskab” i Bilag 2).

827,58 716,94
495,65 448,86 439,03
276,75 262,17 258,61

Kilde: Egen tilvirkning

Ud fra tabellen kan det konkluderes, at konveksiteten er hgjest for Euro swap rentekurven. Ligesom
for varigheden, er konveksiteten for Solvens Il rentekurven hgjere end for den danske rentekurve,
idet Solvens |1 rentekurven ligger taettere pa markedsrenterne.

Da bade varigheden og konveksiteten kendes, kan en a&ndring i verdien af hensattelserne estimeres

ved et parallelt skift i renteniveauet. Det sker ved brug af den sakaldte Taylor-approksimation. Tay-
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lor-approksimationen kan herefter sammenholdes med den faktiske &ndring ved et parallelt skift i
renten, som er vist grafisk i1 starten af afsnittet. Christensen, 2009 definerer Taylor-

approksimationen saledes:

1 K
* Ay * PV + = x ————— % Ay? « PV

APV =
2 (1+y)?

1+y)
I figuren nedenfor ses den approksimative a&ndring og den faktiske a&ndring af veerdien af hensat-
telserne for ”Det unge selskab” ved et parallelt skift i Euro swap-rentekurven og den danske diskon-

teringsrentekurve pr. d. 22. maj 2014.
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Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra Christensen, 2009 s.103

I den venstre figur ses det, at varigheden for hensattelser opgjort med Euro swap-rentekurven er en
god approksimation for andringer i verdien af hensattelserne ved sma skift i renteniveauet. Ved
starre skift i renteniveauet overvurderer varigheden dog vardiendringen. Herudover ses det, at ind-
regningen af konveksitet giver en vesentlig bedre approksimation selv ved sterre rentesendringer.
Den venstre figur passer dermed godt med forventningen om, hvordan en henszttelse (eller en obli-
gation) pavirkes ved en @ndring i renteniveauet.

I den hgjre figur ses det, at Taylor-approksimationen ikke fglger samme forventede mgnster, nar
hensattelserne er opgjort efter diskonteringsrentekurven. Nar renten falder, giver en approksimation
for @ndringen af vardien af hensattelserne ved hjelp af varighed saledes et bedre estimat, end nar
konveksiteten ogsa indregnes. Varighed og konveksitet kan derfor ikke bruges til at analysere &n-
dringer i Smith-Wilson rentekurven, og der er som fglge deraf brug for en mere dybdegaende analy-

se af varigheden for diskonteringsrentekurven. Til dette formal kan Key rate varighed bruges.
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Key rates

| ovenstaende analyse er Taylor-approksimationen baseret pa en antagelse om, at renteniveauet altid
skifter parallelt. ZEndringer i rentekurven er dog ofte ikke parallelle. Hvis risikomalene varighed og
konveksitet bruges til at ssmmensztte en afdekningsportefalje, nar renterisikoen gnskes immunise-
ret, vil afdekningsportefgljen derfor ikke fungere optimalt, nar der forekommer ikke-parallelle skift
i rentekurven. Herudover blev det i ovenstaende fastslaet, at Taylor-approksimationen for diskonte-
ringsrentekurven ikke virker optimalt. Arsagen er, at ekstrapolationsmetoden bevirker, at der ikke
kan ske parallelle skifte i rentekurven, da det kun er renter op til det 20-arige punkt, der kan andres.
Ho (1992) har lavet en model, der ved brug af sakaldte key rates, kan bruges til at beskrive ikke-
parallelle &endringer i rentekurven. Key rates kan derfor med fordel bruges til at analysere renterisi-

koen i Smith-Wilson rentekurven.

Formalet med key rate varighed, eller ngglevarighed, er at udvealge en reekke punkter, kaldet key
rates, over hele rentekurven. Renterisikoen i hver key rate analyseres ved at &ndre punktet med 1
basispunkt (bp) og derved finde varigheden for det enkelte punkt. Summen af de enkelte key rates
er naesten identisk med den modificerede varighed. | modsatning til den klassiske varighed begraen-
ser key rate varighed sig ikke kun til at kunne analysere parallelle renteskift og det antages ikke at
rentestrukturen er flad (Ho, 1992).

Nar key rate varigheden skal beregnes, veelges en raekke key rates daekkende for hele rentekurven.
/ndringen i de punkter, som ligger mellem de valgte key rates, findes ved hjalp af linear interpo-
lation, og hele rentekurven bliver saledes pavirket med 1 bp. Nedenfor ses et grafisk eksempel pa
endringen i de likvide punkter pa Euro swap-rentekurven imellem det 12-arige og 30-arige punkt.

0,000%
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12Y 15Y 20Y 25Y 30Y

Kilde: Egen tilvirkning
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Key rate varigheden kan bade udledes som kronevarighed, kaldet DVV01, og som en funktion af pri-
sen, hvilket er ssmmenligneligt med den klassiske varighed. DVO1 defineres som (Tuckman, 2011):

DVO1k = —— 2
10.000 &yt
Key rate varigheden defineres som (Tuckman, 2011):

1 6PV

Key rate varighed = — PV * 6_yt

Nedenfor ses key rate varigheden for ”Det unge selskab” beregnet med udgangspunkt i den danske
diskonteringsrentekurve, Solvens Il-rentekurven og Euro swap-rentekurven pr. d. 22. maj 2014. De
likvide punkter pd Euro swap-rentekurven er blevet valgt som key rates. Ved beregningen af key
rate varigheden for diskonteringsrentekurven, og Solvens Il-rentekurven, er Alpha, og dermed selve
rentekurven, blevet genberegnet efter, at der er stadt til hver enkel key rate (se et beregningseksem-

pel i Bilag 2).

20Y 25Y 30Y 35Y 40Y 45Y 50Y

Euro Swap  ®Solvens 11 (20+10) = Solvens Il (20+40)

Kilde: Egen tilvirkning

Det blev tidligere fastslaet, at varigheden for Smith-Wilson rentekurven og Euro swap-rentekurven
var tet pa at vare ens (opgjort til mellem 24,59 og 22,56). Som det kan ses i figuren ovenfor, ad-
skiller key rate varigheden for Euro swap-rentekurven sig dog meget fra key rate varigheden for de
to Smith-Wilson rentekurver. Modsat Euro swap-rentekurven har Smith-Wilson rentekurverne in-
gen rentepavirkning fra det 20-arige punkt og frem, da det er i dette punkt, at ekstrapolationen mod
UFR-renten starter. Netop det 20-arige punkt har derfor en hgj key rate varighed for bade den dan-
ske rentekurve og Solvens Il-rentekurven, da det pavirker nutidsverdien af alle cash flowene fra det

20-arige punkt og frem.
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| figuren ses det herudover, at den rentekurve, som er foreslaet under Solvens Il, har en hgjere ren-
terisiko i det 20-arige punkt end den nuverende danske diskonteringsrentekurve, grundet den lang-
sommere ekstrapolation til UFR-renten.

En anden interessant observation er den negative key rate varighed i det 15-arige punkt, som iszr er
stor for Solvens Il rentekurven. Den negative key rate varighed illustrerer, at en isoleret rentestig-
ning omkring det 15-arige punkt vil lede til en stigning i veerdien af pensionshensattelserne, hvilket
er ulogisk set ud fra en gkonomisk betragtning. Omvendt vil et rentefald i det 15-arige punkt veere

positivt for solvensen 1 ”Det unge selskab”.

6.4 Alpha
Nutidsveerdien af pensionshenszttelserne i ”Det unge selskab” bliver pavirket af en andring i ren-

teniveauet. Nar renten falder, vil verdien af hensattelserne stige og vice versa. Udformningen af
Smith-Wilson rentekurven bevirker dog, at det ikke kun er renten, men ogsa Alpha-komponenten i
Smith-Wilson rentekurven, der pavirker veerdien af hensattelserne. Alpha-komponenten bestem-
mer, jf. tidligere, den fart, hvorpa forwardrenten konvergerer mod UFR-renten. Hgje Alpha-verdier
giver af den grund starre veegt til UFR-renten, mens mindre Alpha-vardier giver mere veegt til mar-
kedsrenten. Et skift i Alpha-komponenten vil derfor, ligesom renteniveauet, pavirke veerdien af pen-
sionshensettelserne. Nedenfor ses to grafer, som illustrer veerdien af pensionshenszttelserne og
Alpha-komponenten og veerdien af pensionshensattelserne og den 20-arige diskonteringsrente over
tid.
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Kilde: Egen tilvirkning
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Som det ses i figuren ovenfor er der en teet sammenhang mellem vardien af hensattelserne i ”Det
unge selskab” og Alpha-komponenten, og korrelationen mellem de to er, baseret pa det data, som er
brugt til at konstruere den ovenstaende figur, beregnet til at veere 0,62. Som det kan ses i grafen til
hajre, er renten dog stadigveek hovedkomponenten i vaerdiansettelsen af pensionshensettelserne, og

korrelationen mellem renten og henseettelserne er beregnet til at veere 0,99.

Nedenstaende graf viser &ndringen i vardien af hensattelserne i “Det unge selskab” ved et skift i
Alpha-komponenten d. 22. maj 2014. Udgangspunktet er en Alpha-vaerdi pa 0,37, som herefter er
@ndret samtidig med, at renterne er fastholdt. Det viser fglsomheden over for Alpha-komponenten,
men giver naturligvis en diskonteringsrentekurve, som ikke konvergerer mod en forwardrente pa
4,2 % i det 30-arige punkt.
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Kilde: Egen tilvirkning

Som det kan ses falder nutidsvaerdien med ca. 15 mio. kr., hvis Alpha-komponenten &ndres fra 0,37
til 0,1 samtidig med, at renteniveauet fastholdes. Det svarer til en &ndring pa ca. 2 % af nutidsveer-
dien af pensionshensattelsen, og viser, at Alpha-komponenten kan lede til relativt store &ndringer i
veerdien af pensionshenseettelserne.

I grafen nedenfor er Alpha-komponenten sammenholdt med &ndringen i nutidsvaerdien af pensi-
onshensattelserne i ”Det unge selskab” ved et parallelt skift i renten over hele rentekurven. Pa X-

aksen er vist renten i det 20-arige punkt. Det er antaget, at renterne ikke kan falde til under 0.
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Kilde: Egen tilvirkning

Grafen ovenfor angiver, hvordan Alpha-komponenten vil vere stigende jo lengere vaek renten

kommer fra det renteniveau, som “naturligt” giver en forwardrente pé 4,2 % i det 20-arige punkt.

6.5 Delkonklusion
Indfgrelsen af Smith-Wilson rentekurven i Danmark bevirker, at der i dag er forskel mellem pensi-

onshensattelser opgjort efter en markedsrentekurve og diskonteringsrentekurven. Introduktionen af
de tre fiktive selskaber ovenfor viser saledes, at Smith-Wilson rentekurven mindsker veerdien af
”Det unge selskabs” pensionshensattelser med mere end 10 %, ”Det modne selskabs™ hensattelser
med mere end 5 % og ”Det gamle selskabs” henseettelser med 3 % ift. en opgerelse af pensionshen-

seettelserne ud fra Euro swap-rentekurven.

Smith-Wilson rentekurven giver saledes en pan “rabat” i modelselskabernes solvens, hvilket skyl-
des, at Smith-Wilson rentekurvens veegt til UFR-renten gges, og at veagten til markedsrenterne der-
ved mindskes, jo leengere cash flowet lgber. Cash flows, som lgber over en lengere arraekke, vil
med Smith-Wilson rentekurven dermed fa en sterre reduktion i nutidsvardien end cash flows, der
Igber over en kortere arraekke.

Ved farste gjekast virker pensionshensattelser opgjort efter Smith-Wilson rentekurven til at have
naesten samme risiko som pensionshensattelser opgjort efter Euro swap-rentekurven, og der er sa-
ledes ikke stor forskel pa den samlede renterisiko malt i varighed og konveksitet. Ved at analysere
key rate varigheden kan det dog konstateres, at Euro swap-rentekurven og Smith-Wilson rentekur-

ven opfarer sig forskelligt ved et skift i renteniveauet. Hvor Euro swap-rentekurvens renterisiko er
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fordelt ud over hele rentekurven, er en stor del af Smith-Wilson rentekurvens risiko koncentreret
omkring det 20-arige punkt. Fra det 20-arige punkt og frem er der ingen renterisiko.

Ved det 15-arige punkt pa rentekurven er renterisikoen negativ, hvilket betyder, at et fald i renten
vil lede til et fald i veerdien af hensattelserne, hvilket ikke giver mening gkonomisk. Den negative
renterisiko i det 15-arige punkt er sterst, hvis hensettelserne bliver opgjort efter Solvens IlI-

rentekurven sammenlignet med den danske rentekurve, som har en kortere ekstrapolationsperiode.

Ud over rentekomponenten er ogsa Alpha-komponenten med til at fastsatte vaerdien af pensions-
hensattelserne, og det er saledes vist ovenfor, at en @ndring i Alpha kan @&ndre veerdien af pensi-
onshensattelserne i ”Det unge selskab” med op til 2 %. Alpha-komponenten er mindst nar forward-
renten i det 20-arige punkt er teet pa 4,2 % og stiger, jo mere den 20-arige forwardrente beveger sig
veek fra denne verdi. Hensettelser opgjort efter Smith-Wilson ekstrapolationsmetoden bliver sale-
des pavirket af bade markedsrenter, vardien af Alpha og starrelsen pa UFR-renten, mens henszattel-

ser opgjort efter markedsrentekurven kun pavirkes af markedsrenten.

Det kan pa baggrund af ovenstaende konstateres, at implementeringen af Smith-Wilson rentekurven
i Danmark har resulteret i, at der i dag er betydelig forskel mellem den gkonomiske renterisiko og
den regulatoriske renterisiko. Det enkelte pensionsselskab skal derfor veelge, hvilken af de to risici
de ensker at afdekke, safremt der foretages renteafdaekning i selskabet. Ved at foretage en afdaek-
ning af den gkonomiske renterisiko kan det enkelte pensionsselskab sgrge for, at det kan leve op til
sine forpligtelser, nar pensionerne skal udbetales. Selskabet skal dog sidelgbende forholde sig til
den regulatoriske renterisiko, hvilket ogsa er den risiko Finanstilsynet og EIOPA forholder sig til,

hvorfor denne ogsa bar afdaekkes.

| naeste afsnit vil der veere fokus pa, hvordan pensionsselskaber kan afdaekke deres renterisiko under

hensyn til den gkonomiske og regulatoriske renterisiko.
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7 Afdaekning

7.1 Introduktion
Hensigten med felgende afsnit er at belyse, hvordan pensionsselskaber kan afdaekke deres pensi-

onshenseettelser. | Danmark har der historisk veeret en tildens til en partiel risikostyring, hvor gko-
nomerne har taget sig af aktiverne og aktuarerne af passiverne. Indfarslen af det markedsveerdibase-
rede regnskab i starten af de nye artusinde medfarte ikke desto mindre, at de danske pensionssyste-
mer overgik til en totalbalancesynsvinkel (Grosen, 2005). Den gradvise indfarelse af Solvens Il og
de lgbende &ndringer af diskonteringsrentekurven, har yderligere gget kravet til risikostyringen,
herunder behovet for at forholde sig til renterisikoen og immunisere uhensigtsmaessige risiko.

| afsnittet introduceres forskellige finansielle instrumenter, hvorefter renteswaps og nulkuponobli-
gationer vil blive brugt til at teste, hvordan en renteafdeekning med udgangspunkt i key rate varig-

heder har virket, i den tid Smith-Wilson rentekurven har veeret indfgrt i Danmark.

7.2__Afdakningsinstrumenter
Pensionsselskaber kan benytte sig af en reekke “verktojer”, nar de gnsker, at afdekke deres fremti-

dige forpligtelser over for kunderne. Den simpleste metode er at kgbe nulkuponobligationer med en
veerdi og lgbetid svarende til de garanterede ydelser, sa der laves en egentlig cash flow afdakning. |
praksis vil pensionsselskaber dog ikke kunne bruge denne form for afdekning, da der findes fa ude-

staende nulkuponaobligationer, som er bundet op pa relevante risikofrie og lange rentekurver.

Selv om markedsverdien af de udestaende statsobligationer, der kunne bruges som alternativ af-
deekning, er stgrre end nulkuponobligationer, modsvarer verdien af statsobligationerne ikke veerdi-
en af de garanterede pensionsydelser. Varigheden af de leengste udestaende statsobligationer, som
typisk er 30 ar, er herudover for lav pga. de lgbende rentebetalinger. Sammenholdes varigheden pa
statsobligationer med, at pensionsselskabernes hensattelser ofte har en varighed pa over 30 ar, bli-
ver det saledes umuligt at afdeekke hele renterisikoen kun ved hjeelp af statsobligationer.

Pensionsselskaber bruger derfor ikke kun obligationer til at afdekke deres renterisiko. Som sup-
plement til obligationerne i investeringsportefgljen bruges i stedet en lang raekke finansielle instru-
menter, som fx renteswap, swaptioner, caps og floors, der leegges i en afdekningsportefalje (Mel-
chior, 2001). Som udgangspunkt vil mange af disse instrumenter heller ikke have en varighed, der

er hgj nok til at afdekke de meget lange pensionsgarantier (Igbetid pa over 50 ar), hvorfor renteaf-
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daekningen bliver kompliceret i praksis. Instrumenterne er alligevel brugbare for pensionsselskaber-
ne, idet korrelationerne i den meget lange ende af rentekurven er hgj.

Nedenfor vil en reekke finansielle instrumenter, som kan bruges i risikostyringen, blive praesenteret.

Renteswap

Den mest kendte renteswap er en “’plain vanilla” renteswap, som er en aftale mellem to parter om at
udveksle en raekke faste rentebetalinger mod en raekke variable rentebetalinger (Baun et al., 2001).
De variable rentebetalinger er typisk baseret pa en kort referencerente, fx LIBOR eller EURIBOR
med forskellige lgbetider. |1 de Euro swap-renter, der bruges som input til diskonteringsrentekurven,

bruges seks maneders EURIBOR som det korte ben i renteswappen.

Ved indgaelse af renteswappen har kontrakten en vaerdi pa nul og der udveksles saledes ikke nogen
betalinger. Herefter vil veerdien af kontrakten afhange af renteudviklingen og bestemmes, som for-
skellen mellem nutidsverdien pa de to ben i kontrakten. En af fordelene ved brugen af renteswaps
er, at der ikke er nogen kapitalbinding ved indgaelsen. Hvis kontrakten senere bliver negativ, kan
der dog veere krav om sikkerhedsstillelse, fx i form af statsobligationer eller kontanter. Aftalerne om
sikkerhedsstillelse styres i de sakaldte ISDA (International Swaps and Derivatives Association) og
CSA (Credit Support Annex) kontrakter.

Ud over ren spekulation, er motivationen for at indga en renteswap typisk at afdaekke sin renterisi-
ko. Fx kan et pensionsselskab indga en renteswap med en bank, hvor selskabet modtager en fast
rente og betaler en variabel rente. Renteswappen bevirker, at pensionsselskabet kan leve op til sine
rentegarantier, ligegyldigt hvilken vej renten bevager sig, da selskabet kan betale den faste rente
videre til kunderne. Banken, der fungerer som modpart, vil typisk selge renteswappen videre i ren-
temarkedet. Dette kunne fx veere til en virksomhed, der gnsker at lase renten fast pa et variabelt lan.
Falder renten efter indgaelse af ovenstaende “receiver” renteswap, vil pensionsselskabet, som mod-
tager den faste rente, vinde pa kontrakten, idet selskabet nu skal betale en lavere variabel rente, men
stadig modtager den hgje faste rente. Det modsatte ger sig geeldende ved en rentestigning. Modpar-
ten vil tabe pa kontrakten, da den vil kunne lase renten fast pa et lavere niveau. En renteswap kan
derfor ses som et nulsumsspil.

Hvis den ene part gnsker at treede ud af kontrakten, skal verdien af hele kontrakten typisk betales,

hvorfor det kan veere dyrt at komme ud af en renteswap (Hull, 2011).
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Swaptioner

En swaption er en option pa at indgd i en senere renteswap. Kgberen af swaptionen kgber en ret,
men ikke en pligt, til enten at betale (payer swaption) eller modtage (receiver swaption) en fast ren-
te i en renteswap pa et givent tidspunkt. Ligesom ved “almindelige” optioner kan swaptioner fas
med forskellige vilkar for udnyttelse. En europzisk swaption kan fx kun udnyttes pa udlgbsdatoen,
mens en Bermuda option giver ret til at indtreede i den underliggende renteswap pa én ud af en raek-
ke aftalte datoer (Baun et al., 2001).

Set ud fra et pensionsselskabs synsvinkel har en renteswap nogle gode egenskaber, da den faste
betaling sikrer, at pensionsselskabet kan leve op til sine forpligtelser. Derudover beveeger vardien
af en reciever” renteswap sig modsat af verdien af hensattelserne ved et renteskift og giver sale-
des nogle gode afdaekningsegenskaber. Ved et hgjt renteniveau, sammenlignet med grundlagsren-
ten, kan det dog veere ungdvendigt at indga en renteswap eller lave andre former for praecis afdaek-
ning, da der vil vere en stor risikobuffer. Som fglge heraf kan selskabet finde det ungdvendigt at
indga en renteswap, men stadig have et gnske om at sikre hensettelserne mod uventede og store
dyk i renteniveauet. | dette tilfelde kan en swaption med fordel bruges.

Swaptioner kan ogsa anvendes til at beskytte fremtidige praeemier. Hvis selskabet fx ved, at der
kommer store preemieindbetalinger i fremtiden, kan det indga i en swaption, der sikrer, at selskabet
kan indga i en fremtidig renteswap med de rentevilkar, som geelder ved kontraktens indgaelse.

Caps og floors
Caps og floors er renteinstrumenter, som kan bruges til at sette et maksimum og et minimum for
renten i fx en renteswap. Caps ligger et loft over, hvor hgj renten (cap-renten) kan blive, mens
floors ligger et bundniveau for renten (floor-renten). Dermed kan caps og floors ses som forsikrin-
ger mod stigende og faldende renter.
Caps og floors er sammensat af renteoptioner, og relationen til renteswappen kan beskrives ved en
’put-call paritet”:

Veaerdien af cap = veerdien af floor + vaerdien af renteswappen
Caps og floor kan bruges til at styre renterisikoen pa en renteswap. Hvis et pensionsselskab fx har
indgaet en “receiver” renteswap, kan selskabet gnske at sammensatte den med en cap, som giver
beskyttelse ved store rentestigninger. Derved sikrer selskabet, at hensattelserne beskyttes mod ren-

tefald, samtidig med at der er en maksimal granse for tab, hvis renterne skulle stige (Hull, 2011).
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7.3 _Afdakning af renterisikoen i ”Det unge selskab”
Analysen af renterisikoen i ”Det unge selskab” viste tidligere, at modelselskabet har en hgj rentefal-

somhed, hvorfor det kan vaere ngdvendigt at afdekke renterisikoen. Herudover viste analysen, at

key rate varigheden var et godt estimat til at male renterisikoen i Smith-Wilson rentekurven.

Nedenfor vil det, med inspiration fra Tuckman, 2011, blive vist, hvordan en afdaekningsportefalje
kan konstrueres ved hjeelp af renteswaps og key rate varighed, sa renterisikoen fra den danske dis-
konteringsrentekurve afdaekkes. Beregningerne vil tage udgangspunkt i markedsdata pr. ultimo
marts 2014 og ultimo april 2014.

Afdakningsportefagljen for hensattelser, opgjort efter Euro swap-rentekurven, vil tage udgangs-
punkt i seks renteswaps, mens hensattelser opgjort efter diskonteringsrentekurven vil tage ud-
gangspunkt i fire renteswaps. Renteswappene Vil have en lgbetid pa 5, 10, 15, 20, 30 og 50 ar.

Til at beregne veerdien af renteswappene tages der udgangspunkt i Euro swap-rentekurven og den-
nes nulkuponrentekurve. | Bilag 3 vises et eksempel pa, hvordan nulkuponrentekurven og den 20-
&rige renteswap er beregnet. Alle beregninger ser bort fra transaktionsomkostninger*, og det anta-

ges, at cash flowet fra pensionsselskabet og renteswappene ikke @ndres over tid?.

DVO01 for hensettelserne, opgjort efter Euro swap-rentekurven, er beregnet ved hjelp af metoden

fra afsnit 6.3, hvor rentekurven &ndres med 1 basispunkt over hele rentekurven:

kr. 35.060 | kr. 85.453 | kr. 144.139 | kr. 323.185 | kr. 719.214 | kr. 539.135

! Fravalget af transaktionsomkostninger bevirker, at resultaterne i undersggelsen undervurderer fordelagtigheden af
renteafdeekning, da pensionsselskabernes omkostninger til at handle afdaekningsinstrumenter ikke indregnes. | praksis
kan pensionsselskaber imidlertid ikke komme uden om at forholde sig til transaktionsomkostninger i deres risikostyring.
Transaktionsomkostningerne kan mindskes ved at have fa finansielle instrumenter i afdakningsportefaljen, men des
feerre instrumenter, der tilfgjes, jo mindre preecis bliver portefgljen. Derfor vil der i hvert enkelt pensionsselskab veere
behov for en cost-benefit-analyse af, hvor mange instrumenter, der skal veere i afdekningsportefgljen, opvejet mod
omkostningerne ved at handle instrumenterne.

2 Principielt burde Igbetiden for afdekningsportefaljen og cash flowet i modelselskabet forkortes efter en maned, sale-
des at den nye Igbetid bliver 1/12 mindre. Formalet med afhandlingen er dog at analysere diskonteringsrenten, herunder
forskellen til markedsrenten, men den lgbende forkortelse af lgbetiden vil i sig selv @&ndre nutidsveerdien af bade af-
deekningsportefgljen og cash flowet uden renten ngdvendigvis &ndres. Det er derfor valgt at lave analysen, uden at den
sakaldte Theta/tids-effekt kommer i spil, sd forskellen mellem netop diskonteringsrenten og markedsrenten kan analyse-
res uden 7stgj” fra tids-effekten.

Det er generelt en god idé at afdeekke det uforudsigelige, fx @ndringer i renten, men det kan diskuteres, om det giver
mening at afdaeekke tid”, da denne komponent ikke er uforudsigelig (Hull, 2011). Det vurderes at fravalget af Igbetids-
forkortelse ikke har stor effekt pa konklusionerne.
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Ved beregningen af DVO1 for diskonteringsrentekurven er renterne fra det 20-arige punkt og frem
blevet genberegnet, nar der er stadt” til en key rate. Alpha i den 5-arige key rate er derfor forskel-

lig fra Alpha i den 20-arige key rate.

DVO01 for hensattelserne, opgjort efter diskonteringsrentekurven, er opgjort til:

kr. 35.033 | kr. 85.161 | kr. -83.115 | kr. 1.079.281

DVO1 for renteswappene, som alle har en startveardi pa 1 kr., er opgjort til:

kr. 0,0004763 | kr. - kr. - kr. - kr. - kr. -
kr. 0,0000084 | kr. 0,0008377 | kr. - kr. - kr. - kr. -
kr. 0,0000105 | kr. 0,0000183 | kr. 0,0010993 | kr. - kr. - kr. -
kr. 0,0000113 | kr. 0,0000197 | kr. 0,0001031 | kr. 0,0013010 | kr. - kr. -
kr. 0,0000115 | kr. 0,0000201 | kr. 0,0001056 | kr. 0,0001488 | kr. 0,0015179 | kr. -
kr. 0,0000118 | kr. 0,0000205 | kr. 0,0001076 | kr. 0,0001517 | kr. 0,0001763 | kr. 0,0015255

Ud fra de ovenstaende beregninger skal der laves en portefglje af renteswap for diskonteringsrente-

kurven og Euro swap-rentekurven, som har samme DV01 som henszttelserne.

Nar afdekningsportefaljen for hensattelser, opgjort efter Euro swap-rentekuven skal konstrueres,
skal der lgses seks ligninger med seks ubekendte. Lgsningen for afdaekningsportefgljen, der skal
bruges til at afdeekke hensattelser opgjort efter diskonteringsrentekurven, er baseret pa fire lignin-

ger med fire ubekendte.

For diskonteringsrentekurven ser lgsningen af de fire ligninger med fire ubekendte, udregnet ved

hjeelp af matrix multiplikation, saledes ud:

[ Portefalie |
kr. 0,0005 | kr. - | kr. kr. kr. 2.100 | kr. - kr.  35.033 kr. 55.791.137
kr. 0,0000 | kr. 0,0008 | kr. kr. kr. -21|kr. 1.194 [ kr. - | kr. - kr.  85.161 | =| kr. 85.527.986
kr. 0,0000 | kr. 0,0000 | kr. 00011 | kr. - kr. -20|kr. -20|kr. 910 | kr. - kr. -83.115 kr. -153.409.767
kr. 0,0000 | kr. 0,0000 | kr. 0,0001 | kr. 0,0013 kr. -16|kr. -16|kr. -72 | kr. 769 kr. 1.079.281 kr. 829.571.408

Ved at lgse problemet ovenfor fas det belgb, som skal investeres i hver renteswap, for at afdaek-
ningsportefaljen har samme key rate varighed som hensettelserne opgjort efter diskonteringsrente-

kurven:

kr.

55.791.137 | kr. 85.527.986 | kr. -153.409.767 | kr. 829.571.408 | kr. 817.480.764

Det kan bemarkes, at optimeringen af den negative kronevarighed i det 15-arige punkt bevirker, at

der skal gas kort i den 15-arige renteswap for at afdeekke den regulatoriske risiko mest optimalt.

Nar der optimers pa baggrund af Euro swap-rentekurven, ser afdekningsportefgljen saledes ud:
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kr. 48385120 kr.  78.347.064 | kr.  40.169.798 | kr. 157.718.025 | kr.  432.769.305 | kr.  353.407.687 | kr. 1.110.797.000

Ovenfor kan det ses, at det samlede investerede belgh er ca. 26 % mindre, nar den danske diskonte-
ringsrentekurve afdaekkes, end nar Euro swap-rentekurven afdaekkes. Ved kun at afdeekke den regu-

latoriske renterisiko vil afdekningsportefeljen derfor blive mindsket.

Resultaterne og robustheden af afdakningen kan opggres en maned senere ved at udregne tab og
gevinster pa afdekningsportefgljen og hensettelserne. Hvis der ses pa hensattelserne opgjort efter
diskonteringsrenten, kan det konstateres, at hensettelserne er mindsket med 10.999.406 kr. over
maneden, mens der har veret en gevinst pa afdekningsportefaljen pa 10.677.515 kr. Det giver et
samlet underskud pa afdaekningen pa 321.891 kr., hvilket svarer til et tab pd 0,05 % af nutidsverdi-

en af pensionshenszttelserne.

Resultaterne for afdeekningen af hensattelserne opgjort efter Euro swap-rentekuven var, at tabet pa
henszttelserne blev opgjort til 16.024.822 kr., mens gevinsten pa afdekningsportefaljen blev
20.882.851 kr. Det samlede overskud pa afdakningen er pa 4.858.030 kr., hvilket svarer til en ge-
vinst pa 0,62 % af nutidsveerdien af henszttelserne.

Det kan saledes konkluderes, at renteafdakningen i renteswaps giver et fint hedge af hensattelser-

ne, men at renteafdeekningen ikke virker perfekt.

Ovenstaende giver grundlag for en interessant test af, hvor god afdaekningen af renterisikoen er over

en lengere periode.

Afdakning af diskonteringsrentekurven

Gennemgangen ovenfor viste, at en afdekningsportefglje i renteswap giver et fint hedge, men ikke
virker perfekt. For at gere afdekningsportefaljen bedre vil der derfor blive tilfgjet flere key rates,
som kan opfange en starre del af renterisikoen og dermed forbedre afdsekningen i flere rentescena-
rier. Tilfgjelsen af flere key rates gger samtidig kravet til antallet af instrumenter i afdeekningsporte-
faljen, hvorfor nulkuponobligationer vil blive brugt i testen i stedet for renteswaps. Fordelen ved at
bruge nulkuponobligationer er, at de kun har varighed i et enkelt punkt pa rentekurven, i stedet for
renteswaps, som har varighed over hele rentekurven.

I grafen nedenfor ses de Igbende tab og gevinster, nar den danske diskonteringsrentekurve afdeekkes
ved hjelp af nulkuponobligationer udledt fra Euro swap-rentekurven med en manedlig re-
balancering. Grafen viser ogsa de investerede belgb i de 15-arige og 20-arige nulkuponabligationer.

Alle de likvide punkter op til det 20-arige punkt pa Euro swap-rentekurven er brugt som key rates i
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afdaekningsportefgljen. Ved udregningen er der ikke taget hgjde for transaktionsomkostninger eller
lgbetidsforkortelser pa hensettelserne eller obligationerne (se et beregningseksempel i Bilag 4):

KF. 50.000.000 === = == === === == = = = o o e oo - kr. 1.000.000.000

KF. 40,000,000 - - s - o o o e o e T
- k. 800.000.000

KF. 30,000,000 === === === === =5 o o oo

kr. 20.000.000 - kr. 600.000.000

kr. 10.000.000 - r kr. 400.000.000

kr. -

kr. -10.000.000 -- - kr.200.000.000

kr.-20.000.000 -- L okr. -

kr. -30.000.000

r kr. -200.000.000
kr. -40.000.000

kr. -50.000.000 kr. -400.000.000

Tab/gevinst pd afdekning I Tab/gevinst pa hensettelser —Tab/gevinstialt

= |nvestering i det 15-arige punkt (hgjre) Investeringi det 20-arige punkt (hgjre)

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstdende graf viser, hvordan afdaekningsportefgljen virker forholdsvis godt, nar den bestar af
nulkuponobliationer og antallet af key rates gges. Det stgrste manedlige tab pa den samlede afdak-
ning, malt som @ndringen i aktiver og passiver, er saledes 1,6 % af henszttelserne.

Renterisikoen fjernes dog ikke helt, selv om der indferes flere key rates og anvendes nulkuponobli-
gationer, som kun har renterisiko i et enkelt punkt pa rentekurven. Det skyldes iser Smith-Wilson
ekstrapolationen samt skiftet i Alpha, nar rentekurven genopbygges efter et ”stgd” ved udregning af
key rates. Det lgbende skift i Alpha i lgbet af maneden bevirker ogsa, at renteafdaekningen ikke vir-
ker optimalt. Herudover medvirker udformningen af den danske diskonteringsrentekurve, som be-
star af realkreditobligationer fra ar O til ar 2 og linear interpolation op til det 7-arige, OAS-spandet
og forskellen mellem den danske og tyske rentekurve, til, at afdeekningsportefgljen, der er baseret

pa Euro swap-rentekurven, ikke virker perfekt

Afdaekning af markedsrentekurven

Det er yderligere relevant at se pa, hvorledes en afdekning af hensettelserne opgjort efter Euro

swap-rentekurven har virket historisk. Nedenstaende graf viser, hvordan en afdekning af hensattel-
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serne opgjort efter Euro swap-rentekurven har virket i den tid, hvor Smith-Wilson rentekurven har
veeret indfart i Danmark. | afdeekningen er der brugt nulkuponobligationer baseret pa Euro swap-

rentekurven og key rates for alle de likvide punkter rentekurven:
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Ovenfor ses det, at det generelt er lettere at afdeekke Euro swap-rentekurven, da renteafdaekningen
og henszttelserne opgeres efter samme rentekurve. Det lille tab, der forekommer nogen maneder,
skyldes dels interpolationen af renterne imellem de illikvide punkter pa rentekurven og dels, at nul-
kuponrentekurven andres over hele rentekurven, nar der &ndres i et enkelt punkt pa Euro swap-
rentekurven. Hvis der fx kun sker a&ndringer i den korte ende af Euro swap-rentekurven, hvor par-

renterne &ndres, jf. Bilag 3, vil der saledes veere en forskel over hele nulkuponrentekurven.

Den samlede afdaekning

Der er interessant at undersgge, hvordan en afdaekning af markedsrentekurven beskytter henseettel-
serne opgjort efter diskonteringsrentekurven. Det er ligeledes interessant at undersgge, hvordan en
afdaekning af diskonteringsrentekurven beskytter hensattelserne opgjort efter markedsrentekurven.
Nedenfor ses de samlede tab og gevinster pa renteafdeekningen, nar afdekningsportefaljen optime-

res ift. diskonteringsrentekurven:
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Nedenfor ses de samlede tab og gevinster, nar afdekningsportefgljen afdeekkes ift. Euro swap-

rentekurven:
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| ovenstaende figurer ses det, at der er udsving i de samlede tab og gevinster pa diskonteringsrente-
kurven, malt som forskellen mellem hensettelserne opgjort efter diskonteringsrenten og afdaek-
ningsportefgljen, nar markedsrentekurven afdaekkes. Ligeledes er der udsving i tab og gevinster pa
markedsrentekurven, malt som forskellen mellem hensettelser opgjort efter markedsrenten og af-

deekningsportefaljen, nar diskonteringsrenten afdaekkes.

| de fleste maneder giver en afdakning af den regulatoriske risiko et paent gkonomisk hedge, lige-
som en afdaekning af den gkonomiske risiko giver et pant regulatorisk hedge. | nogle maneder er
der dog udsving i renten, hvilke bevirker, at der opstar store tab. Det sterste “okonomiske tab”, nar
den regulatoriske risiko forsgges afdakket, er saledes pa 2,1 % af henszttelserne og det storste “re-

gulatoriske tab”, nar den gkonomiske risiko forsgges afdaekket, er saledes 3,2 % af hensattelserne.

7.4 Delkonklusion
Ovenstaende afsnit viser, at det er svart at afdaekke diskonteringsrentekurven, og dermed den regu-

latoriske renterisiko helt, mens den gkonomiske renterisiko kan afdaekkes. Analysen viser yderlige-
re, at en afdekningsportefalje, som afdeekker den gkonomiske risiko, ogsa afdaekker en stor del af
den regulatoriske risiko, ligesom en afdaekning af den regulatoriske risiko afdaekker en stor del af
den gkonomiske risiko. I nogle maneder udvikler henszttelserne, opgjort efter markedsrentekurven
og diskonteringsrentekurven, sig dog forskelligt, hvorfor der kan opsta tab pa den samlede afdaek-
ning.

Det skyldes flere forhold. For det forste kraever en afdekning af den gkonomiske risiko, at mar-
kedsveerdien af afdekningsportefaljen er ca. 26 % hgjere, end hvis den regulatoriske risiko afdaek-
kes i ”Det unge selskab”. Derfor vil den samlede afdekningsportefaljen alt andet lige give et tab
ved et stigende renteniveau, mens der vil veere en gevinst ved et faldende renteniveau, nar den gko-
nomiske risiko afdaekkes, sammenlignet med nar den regulatoriske risiko afdeekkes.

For det andet bevirker selve udformningen af Smith-Wilson rentekurven, med Alpha og UFR-
renten, til at der opstar forskelle, hvis fx Alpha endres i lgbet af maneden.

For det tredje bevirker diskonteringsrentekurvens udformning, at der skal ga kort i det 15-arige
punkt, mens der skal ga langt i det 20-arige punkt ved afdaekning af den regulatoriske risiko. Det
giver naturligt en forskel i afdekningen af den regulatoriske risiko og den gkonomiske risiko, nar
renterne omkring disse key rates a&ndres betydeligt.

Det kan diskuteres, om en afdaekning af det 15-arige punkt pa diskonteringsrentekurven overhove-

det giver skonomisk og teknisk mening. Ved at ga kort i det 15-arige punkt afdaekkes den regulato-
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riske risiko mest optimalt, men det giver ikke gkonomisk mening at afdeekke et pensionsselskab fra
stigende renter, der alt andet lige er positiv for selskabet solvens.

Teknisk giver afdekningen i det 15-arige punkt ogsa problemer. Hvis den regulatoriske renterisiko
gnskes afdaekket, kan der kgbes en 20-arige renteswap og selges en 15-arige renteswap, hvilket
giver en god afdeekning i udgangspunktet. Som tiden gar, vil den 20-arige renteswap imidlertid fa
mere og mere af renterisikoen fra det 15-arige punkt. Af den arsag skal portefaljen lgbende rebalan-
ceres, og det som fgr var en lang 20-arig position, skal nu @ndres til en kort 15-arig position. Her-
udover skal der kabes et nyt 20-arigt instrument, da udformningen af Smith-Wilson rentekurven
ger, at der hele tiden skal veere en hgj varighed i det 20-arige punkt af afdeekningsportefaljen. En
afdaekning af den regulatoriske renterisiko skaber af den grund hgje handelsomkostninger.

Ved en afdekning af den gkonomiske risiko falder varigheden ogsa lgbende, hvorfor der ogsa er
brug for at kebe nye instrumenter her. Nar varigheden bliver for lav, kan der dog kebes nye instru-
menter med hgjere varighed, uden at de gamle instrumenter ngdvendigvis behgver at blive solgt.
Udformningen af Smith-Wilson rentekurven bevirker generelt, at lange gkonomiske cash flows kan
afdaekkes ved hjalp af instrumenter, som kun lgber i op til 20 ar, idet Smith-Wilson rentekurven
netop har en hgj renterisiko i det 20-arige punkt og ingen renterisiko efter dette punkt. Det skaber en
langsigtet gkonomisk risiko, hvis renterne falder og forbliver lave, selv om det enkelte pensionssel-
skab regulatorisk er fuldt ud solvent, nar afdekningsportefaljen kebes. Pensionsselskaber, som af-
deekker den regulatoriske risiko, kan potentielt sta i en fremtidig situation, hvor renteniveauet er
faldet, samtidig med at varigheden i afdekningsportefaljen er blevet for lav til at afdekke henseet-
telserne optimalt. Et lavere fremtidigt renteniveau vil betyde, at pensionsselskaberne ikke kan kabe
en ny afdekningsportefalje med samme renterisiko, og selskabet bliver derved afhangig af, at inve-
steringsportefaljen kan opveje tabet, som opstar pa hensettelserne grundet faldet i renten. Hvis in-
vesteringsportefaljen ikke har givet et hgjt nok afkast, kan et selskab, som har afdekket det regula-
toriske renterisiko, i yderste konsekvens komme i solvensproblemer.

Selskaber, som afdaekker den gkonomiske risiko, vil derimod have afdekningsinstrumenter, som
lgber lengere end 20 ar, og dermed vere bedre forberedt pa en situation, hvor renteniveauet falder
yderligere eller forbliver lavt i mange ar.

Pa baggrund af ovenstaende stiller introduktionen af Smith-Wilson rentekurven nogle store spgrgs-
mal til pensionsselskabernes risikostyringsafdeling, der skal bestemme, om den gkonomiske eller
den regulatoriske risiko skal afdaekkes. | naeste afsnit undersgges det, hvordan danske pensionssel-

skaber faktisk bruger diskonteringsrentekurven i deres risikostyring.
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8 Praksis og incitamenter
|

8.1 Introduktion
Folgende afsnit har til hensigt at analysere, hvad indfgrelsen af Smith-Wilson diskonteringsrente-

kurven i Danmark har haft pa de danske pensionsselskabers incitamenter til at afdeekke deres rente-
risiko. Analysen vil tage udgangspunkt i resultaterne fra de forrige afsnit, som belyser fordele og
ulemper ved afdaekning af den gkonomiske og regulatoriske risiko. Herudover vil analysen tage
udgangspunkt i en undersggelse af brugen af diskonteringsrenten samt bygge pa udtagelser til me-
dier fra centrale personer i den danske pensionsbranche.

8.2 Incitamenter i Smith-Wilson rentekurven
Det er tidligere konkluderet, at danske pensionsselskaber ikke kan afdekke den gkonomiske og

regulatoriske risiko samtidig. Det er yderligere vist, at indferslen af Smith-Wilson rentekurven har
medfart, at der generelt er et mindre behov for renteafdaekning, hvis den regulatoriske renterisiko

agnskes afdekket.

Hvis et pensionsselskab veelger at afdekke den gkonomiske risiko, vil det kunne leve op til sine
fremtidige forpligtelser. En renteafdeekning med udgangspunkt i den gkonomiske risiko vil dog
mindske risikobudgettet sammenlignet med en renteafdeekning, som tager udgangspunkt i den regu-
latoriske renterisiko. Selskaber, der afdaekker deres gkonomiske renterisiko, vil derfor holde flere
obligationslignende instrumenter og feerre risikofyldte aktiver, som fx aktier, sammenlignet med
selskaber, som afdaekker den regulatoriske risiko. De selskaber, som lader deres risikostyring tage
udgangspunkt i markedsrenter, vil som fglge heraf have darligere muligheder for at opna samme
afkast som de selskaber, der tager udgangspunkt i diskonteringsrentekurven i deres risikostyring.
Dette under en antagelse om, at obligationer har lavere afkast og risiko end fx aktier, og at af-
kast/risiko-forholdet i CAPM-teorien holder pa lang sigt.

Hvis den gkonomiske renterisiko afdeekkes, vil der yderligere opsta et mismatch mellem aktiverne
0g passiverne, som regnskabsteknisk kan give forskelle ved et renteskift. Det er tidligere vist, at
veerdien af hensattelser opgjort efter en markedsrentekurve vil falde hurtigere ved en rentestigning
end henseattelser opgjort efter diskonteringsrentekurven. Derfor vil der vare et regnskabsmaessigt
tab ved rentestigninger, hvis den gkonomiske risiko afdekkes. Det modsatte ger sig geeldende ved

et rentefald.
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Da det nuveerende renteniveau er lavt i et historisk perspektiv, vil der veere en vis sandsynlighed for,
at renterne stiger pa sigt, og ud fra pensionsselskaberne synsvinkel ma det derfor foretreekkes at
afdaekke den regulatoriske renterisiko og have lavest mulig renteafdaekning pa nuvarende tidspunkt.
Derved mindsker selskaberne tabet pa aktiverne, hvis renten skulle stige. Det skal selvfglgelig poin-
teres, at ingen med sikkerhed ved, hvilken vej renterne beveeger sig pa sigt, og at renterne kan for-
blive lave eller falde yderligere. Fx kan et Japan-scenarie, hvor renten falder samtidig med at andre
aktivklasser falder i veerdi, skabe problemer for pensionsselskaberne (EIOPA, 2013 — C).

Ud fra et konkurrencemaessigt synspunkt kan det forstilles, at seerligt de kommercielle selskaber har
et incitament til at afdsekke den regulatoriske risiko og bruge diskonteringsrentekurven i den interne
risikostyring. Det giver et hgjere risikobudget og mulighed for et hgjere afkast sammenlignet med
selskaber, som afdaekker den gkonomiske risiko. Dermed kan selskaber, der afdekker den regulato-
riske risiko, brande sig som selskaber med gode afkast og presser andre selskaber til ogsa at afdak-
ke den regulatoriske risiko, hvis renterne stiger.

Det kunne ligeledes forestilles, at ledelsen i danske pensionsselskaber har et incitament til at bruge
diskonteringsrentekurven, da eventuelle problemer med at leve op til pensionsforpligtelserne ud-
skydes til den fremtidige ledelse og til pensionerne skal udbetales.

Barsen bragte d. 3. april 2014 en artikel, der sammenligner afkastet i gennemsnitsrenteproduktet, og
som peger i retning af en mindsket renteafdeekning og @get risikobudget blandt de kommercielle
selskaber. I artiklen star der: P& ordninger med afkastgaranti satter pensionsselskaberne normalt
langt hovedparten af pengene i meget sikre obligationer. Men hos SEB Pension og Topdanmark
krydrer man dette med mere risikable investeringer for at sende afkastet i vejret”. Adm. Direktar
fra SEB Pension, Kim Johansen, udtaler fglgende i artiklen: Man kan enten deekke sig af, sa selska-
bets egenkapital beskyttes (lees: renteafdeekning), eller man kan passe pa forsikringstagernes penge
(lzes: @get risikobudget) ”. Adm. Direktgr fra Danica Pension, Peter Lindegaard, udtaler sig ogsa i
artiklen: “Renten er meget lav, og der er selvfolgelig en risiko for, at den kommer til at stige. Det
kan give kurstab pa obligationer, og det er ogsa det man ser i afkasttallene for 2013. Derfor arbej-
der vi ogsd med at oge det risikojusterede afkast” (Bgrsen, 2014 — C). | en anden artikel udtaler
Adm. Direkter fra Topdanmark, Brian Rothmejer, folgende: ”Jo stagrre afkast vi far, jo sterkere star
vi i konkurrencesituationen. For sa kan vi tilbyde hgjere depotrente og tiltreekke flere kunder. Der-
for betyder afkastet meget” (Bgrsen, 2014 — A). | en tredje artikel udtaler Investeringsdirekter fra
Nordea Liv & Pension, Anders Schelde: ”Der er ingen tvivl om, at der er en branchebevagelse (at
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erstatte obligationer med mere risikable aktiver, red.), der kommer fordi vi lever i et lavrentemiljg.
Vi gar ogsa den vej og tager flere af den type investeringer ind” (Bgrsen, 2014 — D).

Udtagelserne ovenfor (og i Afsnit 3.4) peger i retning af, at de selskaber, som forsat gnsker at tilby-
de gennemsnitsrenteproduktet, gnsker at konkurrere pa starrelsen af depotrenten. Udtagelserne pe-
ger ogsa i retning af, at de kommercielle pensionsselskaber gger deres risikobudget for at jagte et
hgjere afkast og samtidig mindske renteafdekningen. Det kan dog tenkes, at der stadig er stor fo-
kus pa risikostyringsfunktionen, selv om konkurrencen er hgj. Et af de kundeejede kommercielle
selskaber, AP Pension, skriver i deres arsrapport: I 2013 anvendte AP Pension fortsat rentekurven
fra aftalen af 12. juni 2012 mellem Forsikring og Pension og Erhvervs- og Veaekstministeriet. AP
Pension er i den daglige finansielle styring opmarksom pa, at rentekurven ikke fuldt ud afspejler

markedsforholdene” (Foreningen AP Pension, 2014).

Indferelsen af diskonteringsrentekurven betyder overordnet, at pensionsselskaberne motiveres til at
reducere renteafdeekningen og gge risikoen, da Smith-Wilson rentekurven understatter muligheden
for dette ved at forbedre solvensen regnskabsteknisk. Da pensionsselskaber kan have en motivation
til at bruge diskonteringsrentekurven i stedet for markedsrentekurven i den interne risikostyring, og
udtagelser til medier tyder pa, at nogle selskaber rent faktisk gar det, er det relevant at undersage,
om danske pensionsselskaber generelt tager udgangspunkt i diskonteringsrentekurven eller mar-
kedsrentekurven i deres interne risikostyring. Endvidere er det interessant at finde ud af, om selska-
ber med lave rentegarantier opfarer sig anderledes end selskaber med hgje rentegarantier, og om der
er forskel pa den made kommercielle selskaber og arbejdsmarkedsselskaberne bruger diskonterings-

rentekurven pa i deres interne risikostyring.

8.3 _Undersggelse af danske pensionsselskabers risikostyring
| forbindelse med undersggelsen af danske pensionsselskabers incitamenter er der lavet en sparge-

skemaundersggelse (i Bilag 5 kan standardmailen til pensionsselskaberne ses). Spgrgsmalene er
sendt ud til alle de danske pensionsselskaber med en balance pa over 10 mia. kr. ATP er ikke ind-
draget i undersggelsen, da de ikke er omfattet af aftalen om diskonteringsrentekurven. 1 alt er 20
selskaber blevet kontaktet i forbindelse med undersggelsen. Nogle af de 20 selskaber varetager me-

re end ét juridisk pensionsselskab, det geelder fx PKA, Topdanmark, Skandia og Unipension.

Af de 20 selskaber har 13 selskaber bekreftet, at de har modtaget en henvendelse og 12 selskaber
har svaret pa spgrgsmalene. Af de 12 selskaber var seks selskaber kommercielle, hvoraf to var kun-

deejde. Seks af de 12 selskaber var arbejdsmarkedspensionsselskaber.
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Ud over at svare direkte pa spargsmalene i undersggelsen har der veeret mailkorrespondance med
flere af selskaberne samt telefonisk kontakt med tre af selskaberne, da de gnskede at uddybe deres
synspunkter og svar. Interviewene med de tre selskaber har en samlet varighed pa ca. to timer. Un-
dersggelsen tager saledes bade udgangspunkt i svarene fra spargeskemaerne, mailkorrespondancen

og telefoniske samtaler.

Antallet af svar giver en tilstreekkelig stikprgve til at kunne drage konklusioner, da mere end halv-
delen af de danske pensionsselskaber er inddraget i undersggelsen. Det kan dog ikke udelukkes, at
de selskaber, som ikke har svaret, har en anden handlemade end de selskaber, der har gnsket at sva-
re. De selskaber, som mener, at de har en god risikostyringsfunktion har maske mere lgst til at flage
det end de selskaber, som faler, de er presset, selv om der er tilbudt anonymitet. Det kan potentiel

have skabt bias i undersggelsen.

Det har herudover ikke vearet muligt at konkludere pa forskellen mellem de kommercielle bank- og
forsikringsejede selskaber, da for fa selskaber har svaret. Skulle der vere en forskel mellem risiko-

styringen i disse to typer kommercielle selskaber, er det saledes ikke belyst i undersggelsen.

Resultaterne fra undersggelsen

I undersggelsen er der fundet en svag sammenhang mellem brugen af enten diskonteringsrentekur-
ven eller en markedsrentekurve og starrelsen pa selskabets hgjeste garantier. Der er saledes nogle
selskaber med hgje garantier, som hovedsagligt bruger diskonteringsrenten i den interne risikosty-
ring og selskaber med hgje garantier, der hovedsagligt benytter markedsrentekurven i den interne
risikostyring. Der er imidlertid en sterkere tendens til, at de selskaber, som har hgje rentegarantier
og samtidig bruger markedsrenten i den interne risikostyring, har lavere gennemsnitlige rentegaran-
tier set over hele bestanden (lav er defineret som mindre end 2,0 %) og en mindre andel af deres
rentegarantier pa over 2,5 %, end de selskaber som tager udgangspunkt i diskonteringsrenten i deres
risikostyring. Et arbejdsmarkedsselskab siger: ”Hvis man er mega presset pa solvensen, sa vil man
nok afdaekke den regulatoriske risiko [...] hvis man ikke er presset pa solvensen, sa tror jeg, at de
fleste selskaber vil bruge et skonomisk hedge, og sige, det her er den bedst mulige made at afdaekke
sine forpligtelser pa”

Der en tendens til, at der ikke, eller kun i begraenset omfang, bruges renteafdaekning blandt de sel-
skaber, som udelukkende har lavere rentegarantier. Brugen af enten markedsrentekurven eller dis-

konteringsrentekurven bliver risikostyringsmaessigt mere irrelevant for disse selskaber.
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Et selskab siger, at man sagtens kan argumentere for at have en renteafdseekningsportefalje, selv om
rentegarantien er lav, fordi der stadig er en vis varighed pa hensattelserne. Desuden gar kravet om
en rentegaranti efter omkostninger, at en garanti pa fx 0 % reelt er starre end 0 %. Selskabet siger
endvidere, at det ma betegnes som usandsynligt, at de lange renter kommer ned under 0 %, hvorfor
argumentet om renteafdeekning til de meget lave garantier hurtigt kan blive ret teoretisk. Samme
selskab konstater ikke desto mindre, at det for fa ar siden ogsa havde veeret betegnet som usandsyn-
ligt, at de korte renter skulle blive negative.

Et andet selskab med lave rentegarantier og lille renteafdaekning siger: ”[...] generelt kan man sige,
at vi har en meget stor frihedsgrad, (lzs: lave rentegarantier) og det er ligesom ogsa det, vi udnyt-
ter. Man kan jo komme med det synspunkt, at eftersom vi er underafdaekkede, sa tager vi jo ogsa en

form for et meget stort bet pd, hvilken vej renterne skal”.

Hvis man ser pa forskellen mellem de kommercielle selskaber og arbejdsmarkedspensionsselska-
berne, synes der at veere en sammenhang mellem brugen af diskonteringsrentekurven og markeds-
rentekurven i risikostyringen og selskabstypen, selv om konklusionen ikke er entydig. Et kommer-
cielt selskab kommenterer forskellen mellem risikostyringen i arbejdsmarkedspensionsselskaberne
og de kommercielle selskaber: “Jeg tror klart, du vil se forskelle mellem de kommercielle selskaber
og kasserne i deres tilgang, dvs. det er jeg nasten sikker pa. Ikke mindst nar vi taler de kommerciel-
le bank- og forsikringsejede selskaber. Vi vil vaere under langt det starste bundlinjepres af dem alle
sammen, nar vi snakker arlige resultater (las: afkast) /... Vi skal honorere vores garantier, det har
kunderne lovmassigt ret til, og det gar vi ogsa, og samtidig skal vi tjene penge til nogle aktionarer.
Sa& man kan sige, vi bliver ofte lidt ramt af det her, mellem hvad der giver teoretisk mening og regu-
latoriske ting, og sa dag til dag og ar til ar krav for det at veere bank- eller forsikringsejet. Hvor vi
har ret mange hensyn vi skal optimere, kan et arbejdsmarkedspensionsselskab sige, at nu er garan-
tierne blevet en for stor belastning, sa nu laver vi en aftale med fagforeningen om at fa fjernet de
garantier eller lave demom/...].”

Et arbejdsmarkedspensionsselskab peger ogsa pa forskellen mellem de kommercielle selskaber og
pensionskasserne, og siger, at de kommercielle selskaber typisk har mere ”konvekse henszttelser”,
hvilket leder til en hgj rentefaglsomhed. Derfor mener selskabet, at de kommercielle selskaber kan
have et incitament til at fa sa meget rabat” som muligt. Selskabet tror derfor, at de kommercielle
pensionsselskaber oftere bruger diskonteringsrentekurven i deres risikostyring. Samtidig peger sel-
skabet pa, at det teknisk er lettere at lave omvalg, hvis man er et arbejdsmarkedspensionsselskab, da

gruppen er mere homogen, mens kommercielle selskaber har: ’100.000 merkelige policer”.
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Af de seks kommercielle selskaber, som var med i undersggelsen, har fire valgt at bruge diskonte-
ringsrentekurven som hovedinstrument” til at afdeekke deres forpligtelser og i deres risikostyring.
De kommercielle selskaber siger dog, at der ogsa bliver set pA markedsrenterne, og at verden derfor
ikke kan tegnes firkantet op som et valg mellem den ene eller den anden rentekurve — begge rente-
kurver vil komme i spil. Et selskab siger fx, at begge rentekurver bruges i risikostyringen, men at:
“Kapitalsituationen afgor, om vi styrer efter kapitaldeekningen (dvs. styring efter FT kurven) eller
efter afkastoptimering. | situationer med lav kapitaldeekning er der tendens til at fokusere mere pa

at styre efter FT kurven og omvendt”.

Et af de kommercielle selskaber har valgt at kombinere brugen af markedsrenter og diskonterings-
renter. Selskabet siger, at de har et fleksibelt risikostyringssystem, som kan genberegne hele balan-
cen i et utal af markedsscenarier og med flere rentekurver pa daglig basis. Selskabet siger dog: ”
Generelt sa kommer man ikke uden om at kigge pa FT-kurven i sin risikostyring. Uanset om man
synes kurven giver mening (ift. fx markedet) eller ej, sa er det den, du skal opgere dit regnskab og
dit solvensbehov pa”.

Det sidste kommercielle selskab siger, at de helst vil bruge markedsrenter og ikke vil spekulere i
rentekurvedefinitioner, som historisk er blevet &ndret flere gange. Selskabet siger imidlertid, at de
er ngd til at forholde til den regulatoriske renterisiko, som kan have stor betydning regnskabsmaes-
sigt: ”Fx vil det se solvensmaessigt rigtigt godt ud ved 100 % markedsafdaekning, men kan vere en
katastrofe regnskabsmaessigt i visse rentegrupper, hvis renten stiger, da henszttelserne bevager sig
anderledes end markedet”.

Af de seks arbejdsmarkedspensionsselskaber, som har deltaget i undersggelsen, har to selskaber
valgt at bruge diskonteringsrentekurven som ”’hovedelement” i den interne risikostyring, mens fire
har valgt at bruge markedsrentekurven. De selskaber, som bruger markedsrentekurven i den interne
risikostyring, ser dog ogsa pa diskonteringsrentekurven. Et arbejdsmarkedsselskab siger: “’[...] men
der kommer ogsa nogle problematikker, fordi den perfekte renteafdeekning (lees: gkonomisk rente-
afdaekning) du vil have pa papiret, vil vise noget risiko i de regnskabsmassige opgerelser, hvor
man jo bruger diskonteringsrentekurven [...] det (laes: gkonomisk renteafdsekning) kan give nogle
risici i Finanstilsynets ojne, og det slipper man ikke udenom ogsd at kigge pa”.

Pa baggrund af undersggelsen ma det konkluderes, at selskaber, som har hgje rentegarantier, en hgj
gennemsnitlig rentegaranti og en stor andel af hgje garantier set over hele bestanden, har en tendens
til at bruge diskonteringsrentekurven som hovedelement i den interne risikostyring. Selskaber med

hgje rentegarantier, men med en lav gennemsnitlig rentegaranti og en lav andel af hgje garantier set
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over hele bestanden, har en tendens til at bruge markedsrentekurven i den interne risikostyring. De
selskaber, som kun har lave garantier, bruger kun renteafdekning i meget begreenset omfang, hvor-

for forskellen mellem markedsrentekurven og diskonteringsrentekurven bliver irrelevant.

Hvis der ses pa forskellen mellem de kommercielle selskaber og arbejdsmarkedspensionsselskaber-
ne, er der en tendens til, at de kommercielle selskaber bruger diskonteringsrentekurven oftere end
arbejdsmarkedspensionsselskaberne, der hyppigere anvender markedsrentekurven som hovedele-
ment i risikostyringen.

Resultaterne ovenfor bekreftes til dels af Finanstilsynet, som ogsa ser en tendens til, at risikostyrin-
gen sker ud fra forskellige tilgange, hvor nogle selskaber bruger diskonteringsrentekurven og andre
bruger markedsrentekurven. Finanstilsynet siger, at selskaber med lavere rentegarantier generelt har
flere buffere, hvorfor der blandt disse selskaber ikke er behov for Igbende af fglge renteudviklingen.
Finanstilsynet siger endvidere, at de lgbende vurderer selskabets risikostyring og diskuterer emnet

med ledelsen og administrationen i de enkelte selskaber (Finanstilsynet, 2014 — C).

Det skal bemarkes, at de kommercielle selskaber generelt har hgjere rentegarantier end mange af
arbejdsmarkedspensionsselskaberne (Finanstilsynet, 2014 — B og Finanstilsynet, 2014 — C). Det er
derfor sveert at konkludere om grunden til, at de kommercielle selskaber oftere bruger diskonte-
ringsrentekurven i deres risikostyring, skyldes at de har hgjere rentegarantier. Det er ligeledes sveert
at konkludere, om selskabstypen eller starrelsen pa rentegarantien har starst effekt. Flere selskaber
siger, at de kommercielle selskaber kan have sveere ved at slippe af med deres rentegarantier end
arbejdsmarkedspensionsselskaberne, hvilket maske er sammenhangen. Den hgje konkurrence
blandt de kommercielle selskaber og afkastkravet fra aktionzrer, kan muligvis ogsa veere en forkla-

ring pa, at diskonteringsrentekurven oftere bliver anvendt blandt disse selskaber.

Risikostyring i selskaberne

Undersagelsen har bidraget med nogle spendende observationer, om selve maden risikostyringen
foretages i selskaberne. Der er fx en forskellig tilgang til risikostyringen blandt de selskaber, som
bruger markedsrentekurven i den interne risikostyring. Et arbejdsmarkedspensionsselskab med lave
rentegarantier og lav en lav renteafdeekning siger: ”Vores tankegang er, at nar vi skal afdakke no-
get, sa skal vi ogsd mdle vores pensionsforpligtelser med den kurve, som vi bruger til at afdcekke”.
Selskabet siger, at hvis det fx vaelger at bruge 30-arige tyske statsobligationer, bgr passiverne om-

regnes, sa de udregnes med udgangspunkt i netop denne rentekurve.
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To af de andre arbejdsmarkedspensionsselskaber med hgje rentegarantier har valgt at lade deres
renteafdaekning og risikostyring (udregning af hensettelser til internt brug) tage udgangspunkt i
Euro Swap-rentekurven. Et af de to selskaber udtaler, at man jo har den option, at man kan ga over
til at bruge Finanstilsynets rentekurve, hvis man skulle blive presset og det gegr ondt. Selskabet pe-
ger pa, at fordelen ved at bruge Euro swap-rentekurven er, at man kan afdaekke denne i rentemarke-
det. Selskabet peger yderligere pa, at ulempen ved dette er, at stgrrelsen pa afdekningsportefgljen
er hgjere og risikobudgettet lavere. Omvendt siger selskabet, at det ikke giver mening at veere Kkort i
det 15-arige punkt og lang i det 20-arige punkt for at afdaekke sine forpligtelser rent regulatorisk.
Selskabet siger endvidere, at dette ogsa gar sig geldende for OAS-spendet og forskellen til den
tyske rentekurve, som heller ikke giver gkonomisk mening at afdaekke.

Et andet arbejdsmarkedspensionsselskab siger, at de laver en ”solvensreservation”, som svarer til
forskellen i pensionshenseettelserne opgjort efter diskonteringsrentekurven og en “markedskonform
diskonteringsrentekurve”, safremt vardien er stgrst, nar hensettelserne opgeres efter den “mar-
kedskonforme diskonteringsrentekurve”. Det sikrer, at risikostyringen tager udgangspunkt i en mar-

kedsrentekurve og at selskabet kan leve op til sine forpligtelser.

De selskaber, som bruger diskonteringsrentekurven, forklarer, at selv om risikostyringen tager ud-
gangspunkt i diskonteringsrentekurven, sa bliver der stadig set pa markedsrenterne. Et kommercielt
selskab peger p4, at de stresstests, som ligger i Solvens Il, og som allerede er og bliver implemente-
ret i Danmark, tager udgangspunkt i bade diskonteringsrenter og markedsrenter, hvorfor begge ren-
tekurver kommer i spil i risikostyringen. Fx stresses den del af kurven, der bliver ekstrapoleret i
nogle scenarier, hvilket selskabet ser pa: Vi kan jo ikke have, at renterisikoen eksplodere her”. Det-
te selskab peger dog p4, at selskabet som minimum bgr afdaekke diskonteringsrentekurven, da det er

denne rentekurve, selskabet bliver malt pa regulatorisk og regnskabsmaessigt.

Et andet kommercielt selskab bekrafter dette, og peger ligeledes pa, at alle selskaber er forpligtet til
at lave en sakaldt ”Generationsanalyse”, hvor selskaberne undersgger, hvordan solvenssituationen
vil veere, safremt renten forbliver lav over flere ar. Det setter naturligt fokus pa forskellen mellem
markedsrenten og diskonteringsrenten i risikostyringen. Finanstilsynet betegner selv generations-
analysen som en “early warning”, der tester, hvad konsekvensen er, hvis forventningerne i diskonte-

ringsrentekurven ikke realiseres (Finanstilsynet, 2014 — D).

Det er ikke blevet bekraftet, om nogle selskaber decideret gar kort i fx det 15-arige punkt for at
afdaekke den regulatoriske risiko mest optimalt. Flere selskaber siger, at de i stedet aendrer starrel-

sen pa afdaekningsportefgljen, nar den regulatoriske risiko forsgges afdakket. Et selskab, som ho-
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vedsagligt bruger diskonteringsrentekurven i risikostyringen, siger, at deres tilgang er at bruge Euro
swap-rentekurven til at konstruere en afdekningsportefalje med op til 30-arige renteswaps, men at
denne portefglje efterfalgende tilpasses, sa veerdien af afdeekningsportefgljen svarer til hensettel-
serne opgjort efter diskonteringsrentekurven. Det giver ca. en 25-30 % reduktion af afdekningspor-

tefaljen ift. en opgarelse, som er baseret pa markedsrentekurver.

Flere selskaber peger pa, at forskellen mellem diskonteringsrentekurven og markedsrentekurven
stort set er irrelevant for gamle policer med hgje rentegarantier p& over 4 %. Arsagen er, at bestan-
den i disse rentegrupper typisk er karakteriseret ved at veere kunder, der er tat pa eller allerede er,
pa pension. Varigheden for disse policer er derfor lav og ofte under 20 ar, hvilket iszr gelder for
kontrakter, hvor der ikke er tilknyttet en livrente. Idet forskellen mellem diskonteringsrenten og
markedsrenten forst starter fra det 20-arige punkt pa diskonteringsrentekurven, vil “aldre” kontrak-
ter have samme, eller nasten samme, markedsveerdi, ligegyldigt om de beregnes med udgangspunkt
i markedsrenten eller diskonteringsrenten. Flere selskaber, som bruger diskonteringsrentekurven i
risikostyringen, peger derfor pa, at risikoen for fremtidige problemer er lille, da rentegarantien pa de
kunder som bergres af diskonteringsrentekurven, “er i pengene ”. Dog kan det vurderes, om der kan
opsta problemer med rentegarantier pa omkring 2 % - 2,5 % pa lang sigt, hvis renten forbliver lav
over en lang arrekke eller falder yderligere.

Pa tvaers af alle selskaberne er der enighed om, at det er blevet svarere at styre renterisikoen efter
indfgrelsen af Smith-Wilson rentekurven. Et kommercielt selskab siger: ”Der er regulatoriske valg,
som far meget magt, dvs. at der er nogle ting, hvor man som risikostyringsfunktion kan tenke.: “er
det her ngdvendigvis det helt rigtige ift. de gkonomiske cash flows” [...] s det ender du med at
tage sadan en mellemvej, hvor du stiller dig mellem det regulatoriske og det gkonomiske, og sa si-
ge, sa praver vi at optimere pa begge dele, velvidende at vi hverken kan optimere det ene eller an-
det sted 100 %. ”

Samme selskab peger pa, at de komplicerede regler om diskonteringsrentekurve ogsa kan veere en
fordel. Smith-Wilson rentekurven har kompliceret opggrelsen af pensionshensettelserne og renteri-
sikoen sa meget, at det har betydet, at risikostyringsfunktionen har veret ngd til at blive styrket. Det
har overordnet set gjort risikostyringen bedre, selv om det kan diskuteres, om reglerne i sig selv er

de bedst mulige.

Et andet kommercielt selskab peger ogsa pa, at indfarslen af Smith-Wilson rentekurven har bevir-
ket, at det som risikostyringsfunktion er sveert at optimere alle parametre, hvilket kan skade kunder-

ne: "Det kan desveerre veere uhensigtsmeessigt for kunderne, at man i nogle situationer kan drage
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fordel af at styre efter en “kunstig” diskonteringskurve fra Finanstilsynet frem for at soge det bed-
ste afkast til kunderne, ligesom det omvendt ogsa kan vaere uhensigtsmaessigt for kunderne, at man
sgger det gode afkast, men kommer i tekniske solvensproblemer som fglge heraf [...] sa det er altsa
en udfordring, nar der er forskel pa de forudsetninger, der ligger til grund for henholdsvis aktiv-
siden og passiv-siden, og det giver ikke altid det optimale resultat for kunderne — selvom selskabet

er velpolstret”.

Generelt peger flere aktgrer pa, at de ikke tror pa, at antagelserne i Smith-Wilson rentekurven hol-
der, og at renterne udvikler sig som antaget pa lang sigt. Selv Finanstilsynet laver generationsanaly-
ser for at belyse de problemer, der kan opsta, hvis renterne ikke udvikler sig som antaget (Finanstil-
synet, 2014 — D). Det er paradoksalt, at alle aktarer skal forhold sig til Smith-Wilson rentekurven,
men at ingen tror pa, at den giver gkonomisk mening. Flere selskaber siger dog, at det generelt kan
veere sveert at forholde sig til lange markedsrenter, hvorfor Smith-Wilson rentekurven kan veere lige
sa god som en markedsrentekurve. Et selskab mener, at det kan veare svert at snakke om en reel
markedsrentekurve, da der ikke findes nok likvide punkter til at kunne fastsette de meget lange
pensionsgarantier. Selskabet papeger yderligere, at de eneste aktarer, der virkelig handler renter ud
over det 30-arige punkt, er pensionsselskaberne selv, hvorfor man ender i en markelig situation, nar
veerdien af pensionsforpligtelserne opgares med disse renter. Selskabet stiller derfor spgrgsmalstegn
ved, om det giver mening at bruge en markedsrentekurve som et bedre estimat end diskonterings-

rentekurven.

Et andet selskab fremhaver ogsa problemerne med de lange markedsrentekurver, og siger, at der
typisk bliver snakket om, at der ikke er nok lange likvide renter. Selskabet siger imidlertid, at snak-
ken omkring likviditet er irrelevant, og de vil hellere forholde sig til omkostningerne. Yderligere
bemaerkes det, at man kan kgbe lange instrumenter op til det 40-arige eller 50-arige punkt pa rente-
kurven, hvorved man har afdaekket sine forpligtelser gkonomisk. Omkostningerne ved disse trans-
aktioner kan dog veere store, da de banker, som handler instrumenterne, tager hgje spreads, idet de
har svert ved at selge instrumenterne videre. Derfor kan der opsta en situation, hvor man reelt ikke
kan handle lange instrumenter, uden at det bliver for dyrt for pensionskunderne. Selskabet peger
derfor pa, at det som risikostyringsfunktion kan vare svert at afdaekke sine forpligtelser gkono-

misk, ogsa selv om man gnsker det.
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8.4 Europaiske pensionsselskabers risikostyring
Et af de selskaber, som blev interviewet i analysen ovenfor, papeger, at Danmark generelt er langt

fremme med implementeringen af de nye Solvens Il regler, herunder diskonteringsrentekurven, og
at mange selskaber derfor er godt forberedt. Selskabet siger, at der pa europzisk plan formodentligt
kan opsta problemer, da der vil veere flere europeeiske selskaber, som faler, at reglerne er sveere at
implementere. Fx er der mange lande, hvor regnskabsreglerne ikke &ndres, hvorfor man kommer til
at have flere regler, der risikostyringsmeessigt peger i hver sin retning. Det kan give risikostyrings-

problemer blandt pensionsselskaber i nogle lande og skabe uheldige konsekvenser.

| forbindelse med EIOPA’s arbejde omkring LTGA-analysen, forholdte flere af de enkelte landes
”National Supervisory Authorities (NSA)” sig til konsekvenserne af Smith-Wilson rentekurven.
Nogle NSA’s har sagt, at indfgrelsen af Smith-Wilson rentekurven vil reducere volatiliteten og sup-
portere finansiel stabilitet. Disse NSA’s peger ogsa pa, at Smith-Wilson rentekurven vil lede til, at
pensionsselskaberne tenker mere langsigtet. Andre er mere kritiske: ”They (lees: NSAS) mentioned
that an overly optimistic presentation of the financial position may delay supervisory intervention to
the detriment of financial stability. This relates to the risk that the "artificial volatility” may in fact
not be artificial and systemic market issues may be masked, e.qg. if the low yield environment per-
sists for a lengthy period, the assumptions underlying the regulatory regime may prove to have
been overly optimistic leading to systematic risk. This applies notably to extrapolation when there is
convergence to a UFR which proves higher than the long-run realized risk-free yield” (EIOPA,
2013 - B).

Herudover peger flere NSA’s pa, at indfarelsen af Smith-Wilson rentekurven kan mindske afdeak-
ningen i den lange ende af rentekurven. Det skaber en “gkonomisk afdaekningsrisiko”, hvis renterne
forbliver lave, og ydermere vil det skade likviditeten i den lange ende af rentekurven. Det gdelaeg-
ger rentekurven og skaber en generel finansiel ustabilitet (EIOPA, 2013 — B). | Holland er der fx set
en tendens til, at likviditeten er faldet i den meget lange ende af rentekurven, hvilket bekraefter fryg-
ten (Ultimate Forward Rate Committee, 2013).

Ovenstaende viser, at der blandt NSA’s er bekymring for, hvad indfgrelsen af Smith-Wilson rente-
kurven betyder for risikostyringen i europziske pensionsselskaber, serligt hvis renterne forbliver
lave. | EIOPA’s rapport bliver det fx flere gange papeget, at Smith-Wilson rentekurven kan forsinke
myndighederne i at palegge pensionsselskaberne krav, da problemerne ferst viser sig for sent
(EIOPA, 2013 - B).
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Et interview med Stefan Ros, CIO’en fra det svenske pensionsselskab Sparinstitutens Pensionskassa
(SPK), viser konsekvenserne af Smith-Wilson rentekurven. Interviewet blev lavet efter indfagrelsen
af den nye diskonteringsrentekurve i Sverige, og peger i retning af, at de ting, der er observeret i
Danmark omkring incitamenter og gget risiko, ogsa geelder andre steder i EU: “The ultimate for-
ward rate (UFR) introduced in the new valuation curve will reduce the volatility of our pension
liability by 50 %, which, together with the temporary interest rate floor, filled us with confidence
that we could substantially reduce our [fixed income portfolio’s] duration” (IPE, 2014).

Ligesom i Danmark, hvor Finanstilsynet laver generationsanalyser, har EIOPA ogsa fokus pa kon-
sekvenserne af en lang periode med lave renter. EIOPA lavede saledes i 2013 et notat, som fastslar,
hvad konsekvenserne vil vere af en meget lang periode med lave renter, et sakaldt Japan-scenarie.
Notatet, som tager udgangspunkt i en stresstest fra 2011, peger pa, at mellem 5 % og 10 % af de
selskaber, som var med i testen, ville sta overfor alvorlige solvensproblemer med en MCR-rating pa
under 100 %, hvis der skulle opsta et Japan-scenarie i Europa. Notatet peger endvidere pa, at syv
japanske selskaber kollapsede mellem 1997 og 2001 som felge af en periode med meget lave renter
sammen med tab pa andre aktiver, fx aktier og boliger (EIOPA, 2013 — C). Det skal fastslas, at no-
tatet ikke analyserer effekten af Smith-Wilson rentekurven eller hvordan en evt. renteafdekning i
selskaberne pavirker resultaterne.

Notatet bliver fuldt op af en stress-test, der har til formal at test, hvad en leengere periode med lave
renter i EU vil betyde for solvens i europziske forsikrings og pensionsselskaber. Resultatet af denne
test forventes offentliggjort i november 2014 (EIOPA, 2014 - C).

8.5 Delkonklusion
Dette afsnit viser, at danske pensionsselskaber bruger Smith-Wilson rentekurven forskelligt i deres

risikostyring. Analysen viser, at brugen af rentekurver i risikostyringen i nogen grad afhanger af
starrelsen pa rentegarantierne. Der er saledes en tendens til, at de selskaber, som har hgje grundlags-
renter og en hgj gennemsnitlig rente malt over hele bestanden, bruger diskonteringsrenten som ho-
vedinstrument i den interne risikostyring. De selskaber, som har hgje grundlagsrenter, men en lav
gennemsnitlig rente malt over hele bestanden, har en tendens til at bruge markedsrenter i den inter-
ne risikostyring. Selskaber, som kun har lave rentegarantier, bruger kun i mindre omfang renteaf-

daekning, hvorfor brugen af diskonteringsrenten eller markedsrenter far mindre betydning.

Der synes ydermere at veere en sammenhang mellem brugen af enten diskonteringsrentekurven

eller en markedsrentekurve, og om selskabet er et kommercielt selskab eller arbejdsmarkedspensi-
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onsselskab. Der er saledes en tendens til, at kommercielle selskaber tager udgangspunkt i diskonte-
ringsrentekurven, mens arbejdsmarkedspensionsselskaberne oftere tager udgangspunkt i markeds-
rentekurven i den interne risikostyring. Udtalelser fra centrale akterer til danske medier bekreefter
billedet af, at kommercielle selskaber prover at gge deres risikobudget, fx ved at bruge diskonte-
ringsrentekurven. Begge selskabstyper siger dog, at de bade ser pa diskonteringsrentekurven og
markedsrentekurver i deres risikostyring.

Da kommercielle selskaber generelt har de hgjeste rentegarantier, er det sveert at fastsla, om starrel-
sen pa rentegarantien eller selskabstypen har den starste effekt pa brugen af rentekurver i risikosty-
ringen.

Der tegner sig generelt et billede af en hard konkurrence blandt de kommercielle selskaber, hvor der
konkurreres om afkast og depotrente for at fastholde og tiltreekke nye kunder. For at opna et hgijt
afkast, kan selskaberne have et incitament til at mindske renteafdeekningen og forhgje risikobudget-
tet sa meget som muligt — hvilket diskonteringsrenten giver mulighed for. Samtidig vil en gkono-
misk afdaekning af pensionshenszttelserne give sterre tab end en regulatorisk afdekning ved sti-
gende renter, hvilket kan forsteerke motivationen for at bruge diskonteringsrentekurven i risikosty-
ringen ved det nuveerende lave renteniveau. Herudover skal de kommercielle selskaber, ud over at
leve op til deres garantier, ogsa levere resultater for deres ejere. Det presser de kommercielle sel-
skaber yderligere, og kan vare en af grundene til, at disse selskaber oftere benytter diskonterings-

rentekurven i risikostyringen.

De selskaber, som primeert bruger diskonteringsrentekurven, siger, at de lgbende kigger pa risikoen,
som kommer fra markedsrenterne, fx i forbindelse med stress- og generationsanalyser. Risikoen for,
at der pa sigt kan opsta store solvensproblemer i pensionsbranchen som fglge af brugen af diskonte-
ringsrenten, synes derfor at vaere begrenset, idet der er stor fokus pa forskellen mellem diskonte-
ringsrenten og markedsrenten i risikostyringsafdelingerne og i Finanstilsynet. Et selskab siger dog
om stresstestene: “[...] det er jo sadan set meget godt, at man kan leve op til stresstesten lige nu og
her, men sa skal man jo vare sikker pa, at investeringsportefaljen skal kunne levere det gab, (les:
forskellen mellem diskonteringsrenten og markedsrenten) der kommer over tid”. Citatet illustrer
godt, at der altid vil veere en risiko, omend den er begraenset, for fremtidige solvensproblemer, hvis

selskaber tager udgangspunkt i diskonteringsrentekurven i deres risikostyring.

Flere selskaber peger pa, at problemerne med de gamle rentegarantier pa op til 4,5 % bliver begran-
set af, at der er en kort varighed pa kontrakterne, og at forskellen mellem den gkonomiske og regu-

latoriske veerdi derfor er lille, hvilket mindsker de potentielle fremtidige problemer. Derfor ber ho-
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vedfokusset i risikostyringen ogsa vaere pa nyere kontrakter med 2 % - 3 % i grundlagsrenter, sa-

fremt renten forbliver lav over mange ar.

Generelt ma det konstateres, at de komplicerede regler, som Smith-Wilson rentekurven har medfart,
betyder, at risikostyringsfunktionen er blevet styrket, hvilket overordnet er positivt. Flere papeger
dog, at reglerne ikke ngdvendigvis er de rigtige, og at det er svaert at optimere risikostyringen efter
begge rentekurver samtidig.

Det ma overordnet konkluderes, at der er nogle uheldige incitamenter ved den danske diskonte-
ringsrentekurve. Rentekurven giver et incitament til at gge risikoen og mindske renteafdaekning for
at skaffe hgje afkast, hvilket nogle selskaber ser ud til at udnytte. Det er ikke desto mindre uklart,
om den ggede risiko kan lede til nogle generelle systematiske fejl, da de enkelte risikostyringsfunk-
tioner generelt er blevet styrket og der er fokus pa forskellen mellem diskonteringsrentekurven og
markedsrentekurven blandt alle aktgrer. Herudover er problemer med de gamle hgje kontrakter pa
op til 4,5 % begraenset.

Det kan ikke udelukkes, at der pa sigt kan opsta problemer med de kontrakter, som indeholder ren-
tegarantier pa mellem 2 % og 3 %, hvis renteniveauet forbliver lavt i mange ar og der samtidig
kommer kraftige fald pd andre aktivgrupper, fx aktier. Der vil dog kun komme problemer, hvis der

ikke i tide bliver taget konkret handlinger af Finanstilsynet og i de enkelte selskaber.
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9 Konklusion
]

Den nuveerende danske diskonteringsrentekurve blev indfgrt i juni 2012, da flere danske pensions-
selskaber var i solvensproblemer som fglge af faldende renter i forbindelse med geeldskrisen i Euro-
pa. Den nye diskonteringsrentekurve er baseret pa Smith-Wilson ekstrapolationsmetoden med en

“ultimate forward rente” pa 4,2 % fra det 20-arige punkt og en 10-arig konvergensperiode.

Lasningen med indfgrelsen af Smith-Wilson rentekurven i juni 2012 var god, da den hjalp de sel-
skaber, som var i problemer, og samtidig harmoniserede de danske regler med de kommende Sol-
vens Il regler i EU. Der er dog ingen tvivl om, at rentekurven kun blev indfert, fordi det ville have
haft store negative konsekvenser for selskaberne og deres kunder, hvis der ikke var lavet en aftale. |

veerste fald kunne nogle af pensionsselskaberne vare blevet insolvente.

Da staten indgik den nye aftale med pensionsbranchen, stillede den som krav om, at der fremadret-
tet ikke ma ske omfordeling mellem generationer, at selskabernes solvens skal gges og at der skulle
arbejdes pa at ga veek fra brugen af gennemsnitsrenteprodukter. Med den nye aftale forsggte staten
dermed at begranse eventuelle problemer til de eksisterende kunder, og aftalen kan tolkes som om,
at staten fremadrettede vil undga solvensproblemer ved at tvinge fremtidige kunder over mod mar-

kedsrenteprodukter eller lavt garanterede gennemsnitsrenteprodukter.

Selv om aftalen begrenser eventuelle problemer fremadrettet, var 62 % af de danske livsforsik-
ringshensattelser ultimo 2013 stadig fordelt pa gennemsnitsrenteprodukter med en rentegaranti pa

over 0 %, hvorfor aftalen har stor betydning for mange pensionskunder og er relevant at analysere.

Afhandlingen viser, at implementeringen af Smith-Wilson rentekurven i Danmark har betydet, at
der i dag er betydelig forskel mellem den gkonomiske renterisiko og den regulatoriske renterisiko,
nar pensionshensattelser opgares efter hhv. en markedsrentekurve eller diskonteringsrentekurven.
Umiddelbart har pensionshensattelser opgjort efter Smith-Wilson rentekurven samme risiko malt i
varighed og konveksitet, som nar pensionshenszttelserne opgares efter en markedsrentekurve, fx
Euro swap-rentekurven. Ved at analysere key rate varigheden kan det imidlertid konkluderes, at
markedsrentekurven og Smith-Wilson rentekurven opfarer sig forskelligt ved skift i renteniveauet.
Hvor markedsrentekurven har en renterisiko, som er fordelt ud over hele rentekurven, har Smith-
Wilson rentekurven en stor risiko koncentreret omkring det 20-arige punkt. Fra det 20-arige punkt
og frem er der ingen renterisiko, da den danske rentekurve her begynder at blive ekstrapoleret mod

UFR-renten. Herudover bevirker konstruktionen af Smith-Wilson rentekurven til, at der kommer en
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negativ varighed i det 15-arige punkt. Det betyder, at et fald i renten vil lede til et fald i veerdien af
pensionshensattelserne, hvilket ikke giver mening ud fra en gkonomisk betragtning.

Konstruktionen af Smith-Wilson rentekurven farer til, at pensionsselskaber ikke optimalt kan af-
deekke bade den gkonomiske risiko og regulatoriske risiko pa samme tid. Hvis et pensionsselskab
veelger at afdekke den gkonomiske renterisiko, kan det leve op til sine forpligtelser, nar pensionen
udbetales, mens selskabet ved at afdaekke den regulatoriske risiko kan forblive teknisk solvent. En
test af renteafdeekningens styrke over tid viser dog, at en afdeekningsportefalje, som afdaekker den
gkonomiske risiko, ogsa afdaekker en stor del af den regulatoriske risiko, ligesom en afdeekning af
den regulatoriske risiko ogsa afdaekker en stor del af den gkonomiske risiko. Nogle gange kan mar-
kedsudviklingen imidlertid lede til, at der opsta et mismatch, hvor der fx opstar regnskabsmassige
solvenstab, selv om der gkonomisk set ikke har varet et tab pa grund af renteafdaekningen.
Analysen viser endvidere, at det kan veere svart for et pensionsselskab at afdeekke den regulatoriske
risiko optimalt pa grund af udformningen af Smith-Wilson rentekurven, mens den gkonomiske ren-
terisiko lettere kan afdaekkes. For at afdaekke Smith-Wilson rentekurven optimalt skal der fx gas
kort i det 15-arige punkt, mens der gas langt i det 20-arige punkt, hvis der bruges 15-arige og 20-
arige key rates. Det kan dog diskuteres, om det giver gkonomisk mening at afdekke et pensionssel-
skab fra stigende renter, der alt andet lige bar veere positiv for selskabet. Derudover giver en opti-
mal afdeekning af den regulatoriske risiko hgje handelsomkostninger over tid, nar den lange 20-
arige position skal &ndres til en kort 15-arig position og erstattes af en ny lang 20-arig position.
Udformningen af Smith-Wilson rentekurven bevirker generelt, at lange gkonomiske cash flows kan
afdaekkes ved hjaelp af instrumenter, som kun lgber op til 20 ar. Det skaber en langsigtet skonomisk
risiko, hvis renterne falder og forbliver lave, til trods for at det enkelte selskab regulatorisk er sol-
vent pa papiret.

Hvis den regulatoriske renterisiko afdekkes optimalt, betyder udformningen af Smith-Wilson ren-
tekurver herudover, at veerdien af afdekningsportefaljen bliver ca. 25 % lavere, end hvis den gko-
nomiske renterisiko afdeekkes. Det vil alt andet lige betyde, at der opstar en regnskabsmaessig ge-
vinst ved et stigende renteniveau sammenlignet med en afdaekning af den gkonomiske risiko. Da
renteniveauet pa nuveerende tidspunkt er lavt, og der saledes er en vis sandsynlighed for stigende
renter de kommende ar, kan der vaere et incitament til at afdeekke den regulatoriske risiko for at op-
na en regnskabsmaessig gevinst.

Ydermere betyder udformningen af Smith-Wilson rentekurven, at pensionshensettelserne generelt

vil veere mindre, end hvis pensionshensettelserne blev opgjort efter en markedsrentekurve. Det gi-
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ver et hgjere risikobudget, som kan investeres i risikable investeringer med mulighed for et hgjt
afkast.

Udformningen af Smith-Wilson rentekurven bevirker, at der skabes et incitament til at mindske
renteafdeekningen for at gge afkast, og dermed depotrenten, sa nye kunder tiltreekkes. I afhandlingen
er det undersggt, om disse incitamenter rent faktisk benyttes, og om brugen af diskonteringsrente-
kurven afheaenger af stgrrelsen pa rentegarantierne eller selskabstypen.

Undersggelsen af dette viser, at brugen af rentekurver i den interne risikostyring i nogen grad af-
hanger af de underliggende grundlagsrenter. Der er saledes en tendens til, at de selskaber, som har
hgje grundlagsrenter og en hgj gennemsnitlig rentegaranti, anvender diskonteringsrenten mere end
de selskaber, som har hgje grundlagsrenter, men en lav gennemsnitlig rentegaranti. De selskaber,
som kun har lave rentegarantier, bruger kun i mindre omfang renteafdaekning, hvorfor forskellen
mellem brugen af rentekurverne bliver mere irrelevant.

Undersggelsen viser, at der en tendens til, at de kommercielle selskaber oftere tager udgangspunkt i
diskonteringsrentekurven i den interne risikostyring end arbejdsmarkedspensionsselskaberne. Det
kan derfor tyde pa, at nogle af de kommercielle selskaber udnytter de incitamenter, som diskonte-
ringsrentekurven giver. Det skal trods alt bemaerkes, at denne udnyttelse” er baseret pa geeldende
regler, og derfor pa alle mader lovlig og blastemplet af Finanstilsynet.

De selskaber, som primeert bruger diskonteringsrentekurven i den interne risikostyring, siger, at de
Igbende ser pa renterisikoen, der kommer fra markedsrenter, fx i forbindelse med stress- og genera-
tionsanalyser. Herudover peger flere aktgrer pa, at indfgrelsen af de komplicerede regler, som
Smith-Wilson rentekurven har medfart, betyder, at risikostyringsfunktionen generelt er blevet styr-
ket. Risikoen for langsigtede problemer synes derfor at veaere begranset, da der er stor fokus pa for-
skellen mellem diskonteringsrentekurven og relevante markedsrentekurve i risikostyringsafdelin-

gerne og i Finanstilsynet.

Overordnet kan det konkluderes, at indfgrelsen af Smith-Wilson rentekurven har gjort det sverere
for danske pensionsselskaber at afdeekke deres pensionsforpligtelser og udfere “’god risikostyring”.
Herudover ma det konkluderes, at Smith-Wilson rentekurven giver nogle uheldige incitamenter til
at gge risikoen og mindske renteafdaekning for at skaffe hgjere afkast og tiltreekke nye kunder. Selv
om flere selskaber til dels udnytter incitamenterne, vurderes det dog, at de ogsa har stor fokus pa
eventuelle negative konsekvenser ved brugen af diskonteringsrentekurven. Af den arsag synes risi-
koen for fremtidige solvensmassige problemer, opstaet som fglge af brugen af diskonteringsrente-

kurven, for at veere lille.
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Bilag

Bilag 1, Beregningseksempler af Smith-Wilson:
Nedenfor beskrives udregningerne i Smith-Wilson, eksemplet fra Afsnit 5.5:

Formlen var givet som:

N
P(t) = e UFR*t 4 Z(j * W(t, u,), t>0
j=1

Hvor — W(tu) = e VFRGH) & (ocx min(t, ) — 0,5 e~ max(tw)) (e"“*mi“(t'ui) -

e —oc*min(t,uj))) .

Med felgende resultater:

Eksempel pa udregningen af matrixen i punkt 2,3 (Markeret rgd):

e—0,4114*(3+2) % (0,1 % min(3,2) _ 0,5 % e—0,11*max(3,2) " (e—O,l*min(3,2) _ e—O,l*min(3,2))) - 0,041

1

(1+0,015)2 =097

Eksempel pa udregning af m(t) (Markeret gul) =

Eksempel pa udregning af p (Markeret lilla): e %114 %*2) = 0,9210
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Matrix ¢ udregnes som:

Step 1) Den inverse matrix af 4,4 er:

10730,6 | -10687,6 4567,7| -805,8
-10687,6| 16218,6| -11680,9| 3360,1
4567,7| -11680,9| 12969,9| -5138,6
-805,8| 3360,1| -5138,6| 2465,9
Step 2) Udregning af ¢ via matrixmultiplikation:
10730,6 | -10687,6 4567,7| -805,8 0,99 0,96 16,05
-10687,6| 16218,6| -11680,9| 3360,1|* 097|-1092| + =| -843
4567,7| -11680,9| 12969,9| -5138,6 0,94 0,88 20,36
-805,8 3360,1| -5138,6| 2465,9 0,91 0,85 -15,68
Eksempel pa udregning af m(t) efter sidste punkt (Markeret bla):
Step 1) e("+114%*6) = 78
Step 2) Sumprodukt af den transponerede (t, u) i punkt 6 (Markeret gran) og L.
16,05 0,034
-843| 0064 = | 0053|+| 0,781] =] 0,83]
20,36 0,092
-15,68 0,116
5 . - oy, (34n(533)) _
Eksempel pa renten i det 6-arige punkt (Markeret lysebla): e's \os3/) —1 = 3,07 %.

Forwardrenterne er illustrative og regnes pa baggrund af m(t). Fx er den 5-arige forward rente:

0,91/0,87 — 1 = 4,23 %.
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Bilag 2, Udregning af varighed, konveksitet og key rate varighed i ”Det unge selskab”
Nedenfor ses et eksempel pa udregningen af nutidsvaerdien, varigheden og konveksiteten i ~Det

unge selskab”, opgjort pa baggrund af diskonteringsrenten d. 22. maj 2014:

. 10.000.000 | kr. 9.978.034 (0,01404  |0,01404 0,02808
kr. 10.983.341 | kr. 10.893.525 |0,01533  [0,03066 0,09198
kr. 12.023.113 | kr. 11.820.928 |10,01663  [0,04990 0,19962
kr. 13.117.243 | kr. 12.744.941 |0,01794 |0,07174 0,35870
kr. 14.262.854 | kr. 13.652.914 10,01921  [0,09606 0,57638
kr. 15.456.231 | kr. 14.531.563 |0,02045  [0,12270 0,85887
kr. 16.692.798 | kr. 15.367.274 10,02163  [0,15138 1,21102
kr. 17.967.100 | kr. 16.124.178 |10,02269  [0,18152 1,63371
kr. 19.272.815 | kr. 16.820.068 |0,02367  [0,21303 2,13027
kr. 20.602.766 | kr. 17.463.313 |0,02457  [0,24575 2,70324
kr. 21.948.965 | kr. 18.103.679 |0,02548  |0,28024 3,36284
kr. 23.302.661 | kr. 18.666.640 |10,02627  [0,31522 4,09785
kr. 24.654.421 | kr. 19.143.470 |10,02694  [0,35021 4,90295
kr. 25.994.212 | kr. 19.526.590 |10,02748  [0,38470 5,77047
kr. 27.311.519 | kr. 19.809.765 |0,02788  [0,41815 6,69046

kr. 246.188 | kr. 14.014 |0,00002  |0,00155795 |0,12464

kr.  200.001 | kr. 10.926 {0,00002 |0,00123003 |0,09963
Nuttidsveerdi: | kr.  710.615.515 1,00000
Varighed: 22,56

Konveksitet 698,30

Hvis hvert punkt pa diskonteringsrentekurven udskiftes med renten 2,7681 %, fas en nutidsveerdi pa
precis 710.615.515 kr. Renten pé 2,7681 % kan derfor ses som den gennemsnitlige” eller "effekti-

ve” rente, der kan bruges som input i formlen for den modificerede varighed:

Modificeret varighed =
1+y)

Den modificerede varighed for ”Det unge selskab”, opgjort pa baggrund af diskonteringsrenten,
bliver derfor:

22,56
Modificeret varighed = 1 +0,027681) = 21,95

Nedenfor vil det blive beskrevet, hvordan den 20-arige key rate varighed for ”Det unge selskab”
beregnes med data fra d. 22. maj 2014. Den oprindelige rentekurve har som udgangspunktet en Al-

pha-verdi pa 0,369.
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Rentezndringen for det 20-arige punkt sker ved at @ndre den 20-arige rente med 1bp. £ndringen af
punkterne mellem det 20-arige og 15-arige punkt aftager linezert mod det 15-arige punkt. I det 18-

arige punkt a&ndres renten, fx 0,006 %:

0,220%| 0,220%| 0,220%
0411%| 0411%]| 0,603% 0,92 -0,09 0,99
0,567%]| 0567%| 0,879% 0,88 0,05 0,98
0,722%|  0,722%| 1,190% 0,85 -0,01 0,97
0,878%| 0,878%| 1,502% 0,81 0,05 0,96
1,033%| 1,033%| 1,815% 0,78 -0,13 0,94
1,189%| 1,189%| 2,127% 0,75 0,28 0,92
1,362%| 1,362%| 2,581% 0,72 -0,18 0,90
1524%| 1524%| 2,829% 0,69 0,33 0,87

1667%| 1,667%| 2,963% 0,66 -0,62 0,85
1,766%| 1,766%| 2,766% 0,64 0,42 0,82
1866%| 1,866%| 2,966% 0,61 -0,02 0,80
1965%| 1,965%| 3,166% 0,59 -0,28 0,78
2,065%| 2,065%| 3,366% 0,56 1,28 0,75
2,164%| 2,164%| 3,566% 0,54 -2,06 0,73
2,201%| 2,203%| 2,796% 0,52 1,27 0,71 0,002%
2,239%| 2,243%| 2,875% 0,50 -0,36 0,69 0,004%
2,2716%| 2,282%| 2,954% 0,48 0,17 0,67 0,006%
2,314%| 2,322%| 3,033% 0,46 -0,30 0,65 0,008%

2,351%| 2,361%| 3,112% 0,44 0,33 0,63 0,010%

Da forwardrenten efter “stodet” til rentekurven ikke ender pa 4,2 % i ar 30, (med en forskel pa op til
3bp, jf. aftalen om rentekurven) er der behov for at beregne en ny Alpha-verdi, sa forwardrenten

igen har den korrekte veerdi, men lavest mulig Alpha-veerdi. Denne Alpha-verdi er 0,364.
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Nutidsveerdien ved den oprindelige rentekurve var, jf. ovenfor, 710.615.515 kr. Ved at beregne nu-
tidsveerdien af cashflowet pa baggrund af den nye rentekurve kan nutidsvaerdien opgeres til:
709.504.454 kr.

Alle komponenterne til at fastsette DVO1 og key rate varigheden kendes nu. DVO1 for den 20-arige

key rate bliver derfor:

k_ 1 SV 1 710.615.515—-709.504.454
DVO01* = To000 57t — 10000 * T = 1.111.060 kr.
Key rate varigheden for det 20-arige punkt bliver:
K . ahed 1 6PV 1 710.615.515 — 709.504.454 15 64
= —— % — = — * =
ey rate varighe PV Syt = 710.615.515 1bp ’
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Bilag 3, Udregning af veerdien pa den 20-arige renteswap

Euro swap-rentekurven og dennes nulkuponrentekurve pr. d. 31. marts 2014 er:

0,41% 0,995882028 0,995882028 0,41%
0,48% 0,990524839 1,986406867 0,48%
0,61% 0,981893369 2,968300236 0,61%
0,79% 0,969032875 3,937333111 0,79%
0,97% 0,952480789 4,889813899 0,98%
1,16% 0,932605496 5,822419395 1,17%
1,34% 0,910120591 6,732539986 1,35%
1,50% 0,885876127 7,618416113 1,53%
1,65% 0,860354646 8,478770758 1,69%
1,78% 0,834137111 9,312907869 1,83%
1,90% 0,807608975 10,12051684 1,96%
2,00% 0,781683439 10,90220028 2,07%
2,08% 0,757745199 11,65994548 2,16%
2,15% 0,733196312 12,39314179 2,24%
2,23% 0,708104238 13,10124603 2,33%
2,26% 0,688274108 13,78952014 2,36%
2,29% 0,668449833 14,45796997 2,40%
2,33% 0,648650227 15,1066202 2,43%
2,36% 0,628893642 15,73551384 2,47%
2,39% 0,609197941 16,34471178 2,51%

De rade tal er de illikvide punkter pa pa Euro swap-rentekurven, som er fundet ved lineer interpola-

tion.

Euro swap-rentekurven og dennes nulkuponrentekurve pr. d. 30. april 2014 er:

0,41% 0,995896905 0,995896905 0,41%
0,45% 0,991098262 1,986995166 0,45%
0,57% 0,983114924 2,970110091 0,57%
0,74% 0,970993478 3,941103568 0,74%
0,92% 0,955198833 4,896302401 0,92%
1,10% 0,936105966 5,832408368 1,11%
1,27% 0,914449838 6,746858206 1,29%
1,43% 0,890857049 7,637715255 1,46%
1,58% 0,866065454 8,503780708 1,61%
1,71% 0,840585119 9,344365827 1,75%
1,82% 0,815197542 10,15956337 1,87%
1,92% 0,789826462 10,94938983 1,99%
1,99% 0,766444836 11,71583467 2,07%
2,07% 0,742425472 12,45826014 2,15%
2,14% 0,717833945 13,17609408 2,23%
2,17% 0,698328431 13,87442252 2,27%
2,21% 0,678795916 14,55321843 2,31%
2,24% 0,65925579 15,21247422 2,34%
2,27% 0,639727022 15,85220124 2,38%
2,31% 0,620228141 16,47242938 2,42%
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Veerdi af renteswappen ved udgangspunkt:

0,41% 0,41% 2,39% kr. 0,0238
0,48% 0,48% 2,39% kr. 0,0237
0,61% 0,61% 2,39% kr. 0,0235
0,79% 0,79% 2,39% kr. 0,0232
0,97% 0,98% 2,39% kr. 0,0228
1,16% 1,17% 2,39% kr. 0,0223
1,34% 1,35% 2,39% kr. 0,0218
1,50% 1,53% 2,39% kr. 0,0212
1,65% 1,69% 2,39% kr. 0,0206
1,78% 1,83% 2,39% kr. 0,0199
1,90% 1,96% 2,39% kr. 0,0193
2,00% 2,07% 2,39% kr. 0,0187
2,08% 2,16% 2,39% kr. 0,0181
2,15% 2,24% 2,39% kr. 0,0175
2,23% 2,33% 2,39% kr. 0,0169
2,26% 2,36% 2,39% kr. 0,0165
2,29% 2,40% 2,39% kr. 0,0160
2,33% 2,43% 2,39% kr. 0,0155
2,36% 2,47% 2,39% kr. 0,0150
2,39% 2,51% 2,39% 1,00( kr. 0,6238
Verdi fast ben kr. 1,0000
Veerdi flydende ben kr. 1,0000
Verdi ved start kr. -

Den 1-arige swap rente er valgt som den variable rente i eksemplet.

Verdi af renteswappen efter en maned:

0,41% 0,41% 2,39% kr. 0,0238
0,45% 0,45% 2,39% kr. 0,0237
0,57% 0,57% 2,39% kr. 0,0235
0,74% 0,74% 2,39% kr. 0,0232
0,92% 0,92% 2,39% kr. 0,0228
1,10% 1,11% 2,39% kr. 0,0224
1,27% 1,29% 2,39% kr. 0,0219
1,43% 1,46% 2,39% kr. 0,0213
1,58% 1,61% 2,39% Kkr. 0,0207
1,71% 1,75% 2,39% Kkr. 0,0201
1,82% 1,87% 2,39% Kkr. 0,0195
1,92% 1,99% 2,39% Kkr. 0,0189
1,99% 2,07% 2,39% Kkr. 0,0183
2,07% 2,15% 2,39% Kkr. 0,0178
2,14% 2,23% 2,39% Kkr. 0,0172
2,17% 2,271% 2,39% Kkr. 0,0167
2,21% 2,31% 2,39% Kkr. 0,0162
2,24% 2,34% 2,39% kr. 0,0158
2,27% 2,38% 2,39% kr. 0,0153
2,31% 2,42% 2,39% 1,00( kr. 0,6351

Verdi fast ben kr. 1,0141

Veerdi flydende ben | kr. 1,0000

Verdi ved start kr. 0,0141
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Bilag 4, Udregning af afdekningsportefglje
Nedenfor ses et eksempel pa udregningen af afdekningsportefagljen med udgangspunkt i nulkupon-

renteobligationer. Afdaekningsportefgljen har til formal at afdekke Smith-Wilson renterisikoen i
“Det unge selskab” pr. d. 31. marts 2014, og der gares status en maned senere, d. 30. april 2014.
Udregningerne tager udgangspunkt i samme metode som for renteswaps og nulkuponrentekurven

for perioden, som blev udregnet i Bilag 3:

DVO01 for pensionshenseettelserne er (i kr.):

DVO01 for den 5-arige nulkuponobligation er fx:
Veardien af nulkuponobligationen er: 1 * (1 + 0,98 %)~> = 0,9525
Verdien af nulkuponobligationen efter et stgd er: 1 * (1 + 0,98 % + 0,01 %)~> = 0,9520

1 x 0,9520-0,9525
10000 0,01 %

Kronevarigheden er derfor: — = 0,0005

Ud fra ovenstaende bliver den optimale afdekningsportefalje:

kr.  10.030.026
kr.  11.034.277
kr.  12.060.969
kr.  13.148.538
kr.  14.286.059
kr.  15.465.875
kr.  16.671.845
kr.  17.940.592
kr.  19.234.456
kr.  20.567.125
kr.  21.941.811
kr.  50.638.726
kr. -101.753.669
kr. 908.977.277
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Efter en maned kan tab og gevinst pa afdekningsportefaljen og pensionshenszttelserne for ”Det
unge selskab” gares op. | lgbet af maneden er hensattelserne blevet mindsket med 10.999.406 kr.,
mens der har veret en gevinst pa afdeekningsportefgljen pa 10.158.982 kr. Det samlede tab pa af-

daekningen var saledes pa 840.424 kr. i perioden.

Alle udregninger i Afsnit 7 er vedlagt som elektroniske bilag.
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Bilag 5, Standard e-mail til de danske pensionsselskaber
Spergsmal vedr. kandidatafhandling pa cand.merc.fir

Hej Selskab X
Jeg er i gang med at skrive min kandidatafhandling omhandlende diskonteringsrentekurven i Danmark.

Opgaven har to fokusomrader. Det fgrste omrade handler om, hvordan danske pensionsselskaber afdaekker
deres risiko mest optimalt under hensyn til bAde den 'gkonomiske' og 'regulatoriske’ renterisiko. Det andet
omrade handler om, hvordan danske pensionsselskaber bruger diskonteringsrentekurven i den interne risi-
kostyring.

| forbindelse med den anden del af min afhandling er jeg i gang med at undersggelse, hvordan danske pen-
sionsselskaber bruger diskonteringsrenten i sin risikostyring. Jeg vil i den forbindelse hgre, om | vil veere
behjeelpelige med at svare pa fglgende spgrgsmal:

* Hvad er Jeres gennemsnitlige rentegaranti?

* Hvad er Jeres hgjeste rentegaranti?

* Hvor stor en procentdel af Jeres bestand har en rentegaranti, som er starre end 2,5 %?

* Bruger | markedsrenter eller Finanstilsynets diskonteringsrenter i Jeres interne risikostyring?

* Bruger | markedsrenter eller Finanstilsynets diskonteringsrenter til at styre Jeres eventuelle renteafdeek-
ning?

* Tager | udgangspunkt i markedsrenter eller Finanstilsynets diskonteringsrenter nar | beregner nye tiloud til
kunder?

* Har | taget udgangspunkt i markedsrenter eller Finanstilsynets diskonteringsrenter, safremt | har lavet et
omvalg?

* Har | gjort jer nogen overvejelser omkring brugen af hhv. markedsrenter og diskonteringsrenten i forbindel-
se med Jeres risikostyring?

Ideen med undersggelsen er at finde ud af, om der er en tendens i den danske pensionssektor til enten at
bruge Finanstilsynets diskonteringsrenter eller markedsrenter i den interne risikostyring.

Jeg vil selvfglgelig holde jer anonyme, hvis i gnsker dette?
Pa forhand tak.
Med venlig hilsen

Frederik Raahauge Weber
Stud. Cand.merc.fir.
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Bilag 6, E-mail-korrespondance med Finanstilsynet

Hej Frederik

Vi vurderer Igbende selskabernes risikostyring. Szerligt i forbindelse med inspektioner, hvor vi drgfter dette
emne med bade ledelsen og administrationen i selskabet.

Vi ser ogsa, som du har fundet, at risikostyringen sker ud fra forskellige tilgange. Nogle selskaber anvender
diskonteringsrentekurven mens andre ser pa de renter, der kan observeres i markedet. Det er klart, at sel-
skaber med lavere garantier generelt har flere buffere og derfor ikke har sa stort behov for afdeekning og
Igbende styring af denne afdaekning. | disse selskaber er fokus ofte mere rettet mod udfordringerne med at
skabe det bedst mulige afkast, da frihedsgraderne er stgrre. Skelnen mellem kommercielle og arbejdsmar-
kedspensionsselskaber kan godt veere relevant, da det er vores billede, at de kommercielle selskaber gene-
relt har et hgjere garantiniveau. Se ogsa vedhaftede artikel s. 6+7.

Brugen af en diskonteringsrentekurve, der over tid ligger pa et hgjere niveau en markedsrenterne giver
saerlige udfordringer for selskaberne. Det fglger vi Ipbende ved de sakaldte generationsomfordelingsanaly-
ser jf.:
https://www.finanstilsynet.dk/da/Indberetning/Virksomhedsomraader/Andre/Generationsanalyse.aspx

Mvh

Jens Henrik

Hej Jens,

Du har veeret sa venlig at hjelpe mig med, at fa afklaret nogle spgrgsmal i forbindelse med min kandi-
datafhandling pa cand.merc.fir. Jeg ville hgre om du har tid (og lyst) til at hjeelpe mig yderligere?

Som jeg skrev i min fgrste mail er ét af min afhandlings hovedomrader, hvordan danske pensionssel-
skaber bruger diskonteringsrentekurven i den interne risikostyring. Jeg har nu veeret kontakt med en
raekke pensionsselskaber, men jeg kunne ogsa godt taeenke mig at fa Finanstilsynets synspunkt pa bru-
gen af diskonteringsrentekurven i pensionsselskabernes risikostyring.

Kort fortalt viser mine undersggelser, at pensionsselskaber med hgje grundlagsrenter og en hgj gen-
nemsnitlig grundlagsrente set over hele bestanden tager udgangspunkt i diskonteringsrentekurven i
den interne risikostyring. Selskaber, som har hgje grundlagsrenter, men en lav gennemsnitlig grund-
lagsrenter set over hele bestanden tager generelt udgangspunkt i markedsrenter i den interne risiko-
styring. Selskaber, som kun har lave garantier, bruger generelt ikke renteafdaekning, hvorfor forskellen
mellem de to tilgange bliver mindre relevant for disse selskaber.

Der tegner sig ogsa et billede af, at kommercielle selskaber generelt bruger diskonteringsrenten i den
interne risikostyring, mens arbejdsmarkedspensionsselskaber generelt bruger markedsrenter i den
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interne risikostyring. Der er et stort overlap mellem selskabstypen og stgrrelsen pa rentegarantier, sa
det er sveert at sige om selskabstypen eller st@grrelsen pa garantien har stgrst effekt her.

Mange selskaber fortzeller at verden ikke er sa firkantet, som beskrevet ovenfor, og at der i praksis er
et overlap mellem brugen af markedsrentekurver og diskonteringsrentekurven i risikostyringen. | grove
treek og kort fortalt er konklusionerne dog som beskrevet.

Mine spgrgsmal til jer er:

* Har Finanstilsynet fokus pa, hvilken rentekurve pensionsselskaberne bruger i deres risikostyring, fx i
forbindelse med renteafdaekning af deres pensionshensaettelser?

* Er det Finanstilsynets vurdering, at st@rrelsen pa rentegarantien eller selskabstypen kan betyde no-
get for den made selskaberne bruger diskonteringsrentekurven i deres risikostyring?

* Vurderer Finanstilsynet, at der kan opsta langsigtede problemer med at leve op til pensionsforpligtel-
serne, hvis renten forbliver lav igennem mange ar og der bruges diskonteringsrentekurven i risikosty-
ringen?

Hvis du har nogen andre kommentarer vil jeg selvfglgelig gerne hgre dem.
Jeg haber, at du eller en anden i Finanstilsynet kan hjzlpe.

Med venlig hilsen
Frederik

Hej Frederik

Det lyder som om du har godt fat om emnet, sa jeg tillader mig at hoppe direkte ud i det. Hvis der mangler
noget, sa kontakt mig endelig.

Det individuelle solvensbehov er med den nye bekendtggrelse blevet et begreb, der deekker over to vae-
sentlige komponenter:

- Solvensbehovet, som regnes med standardformlen, selskabsspecifikke parametre eller partiel/fuld intern
model. Solvensbehovet svarer i det store hele til SCR under Solvens Il.

- Risikovurderingen, som er selskabets egen vurdering af risikoprofilen i forhold til de risici, der indgar i sol-
vensbehovet. Er risici opgjort korrekt.

Vi har ikke implementeret et begreb svarende til MCR ud over det allerede kendte fra lov om finansiel virk-
somhed (minimumskapitalkravet). Det er imidlertid blot et absolut minimumskapitalkrav og svarer saledes
ikke til MCR under Solvens Il. Vi vil naturligvis implementere MCR fra og med 1. januar 2016 med Solvens .

Vedrgrende henszettelserne arbejder vi netop nu pa en modernisering af opggrelsesmetoden, som skal
anvendes under Solvens Il. Det nemmeste er at se i bekendtggrelsens bilag 5, som allerede tager hul pa
dette i form af overgangsregler. Den grundlaeggende idé er, at GY regnes under hensyntagen til optioner og
garantier mens FDB defineres residualt i forhold til depotets st@rrelse. FDB vil formentligt fortsat blive un-
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deropdelt i noget individuelt (svarende til dele af BFY og BP i dag) og noget kollektivt (svarende til KB i dag).
Den stgrste @ndring er klart indregningen af optioner og garantier.

Mvh
Jens Henrik

Med venlig hilsen

Jens Henrik M. Laursen
vicekontorchef, cand.merc.fin
Kontor for Livsforsikringsselskaber

Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @

TIf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tlf.: +45 33 55 83 98
mailto:jhi@ftnet.dk

www.finanstilsynet.dk

Fra: frederik weber [mailto:frederikweber@hotmail.com]
Sendt: 16. maj 2014 11:19

Til: Jens Henrik Myllerup Laursen (FT)

Emne: Spgrgsmal vedr. kandidatafhandling pd cand.merc.fir

Hej Jens / Finanstilsynet

Jeg er i gang med at skrive min kandidatafhandling omhandlende diskonteringsrentekurven i Danmark. Op-
gaven har to fokusomrader. Det farste omrade handler om, hvordan danske pensionsselskaber afdaekker
deres risiko mest optimalt under hensyn til bade den 'gkonomiske' og 'regulatoriske’ renterisiko. Det andet
omrade handler om, hvordan danske pensionsselskaber bruger diskonteringsrentekurven i den interne risi-
kostyring.

I min afhandling skriver jeg bl.a. ogsa om Solvens Il og har i den forbindelse nogle spgrgsmal til implemente-
ringen af Solvens Il / Omnibus Il Direktivet i Danmark som jeg haber du kan hjeelpe med at svare pa?

Som jeg har forstdet det ud fra ‘Bekendtggrelsen om solvens og driftsplaner for forsikringsselskaber’ svarer
det individuelle solvensbehov til SCR. Jeg er dog i tvivi om der ogsa vil blive indfart et MCR-nggletal i Dan-
mark pa sigt?

Jeg haber ogsa du kan fortzelle mig om den nuvaerende metode til at opggre henseettelser (garanterede
ydelser, bonuspotentiale pa fripolicer osv.) bliver erstattet af en metode, der er mere sammenlignelig med
"Technical Provisions’ fra Solvens Il, og hvordan en ny fremtidig dansk opgerelse i sa fald kommer til at se
ud?

Pa forhand tak.
Med venlig hilsen

Frederik Raahauge Weber
Stud. Cand.merc.fir.
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