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FINANSTILSYNET

NOTAT

Teknisk sendring af landespaendet i Finanstil-
synets diskonteringsrentekurve for forsik-

ringsselskaber og tvaergaende pensionskasser

Udfordring

Den justerede diskonteringsrentekurve opggres dagligt og den diskonterede
veerdi af forpligtelserne udvikler sig i samme takt. Daglige sendringer i dis-
konteringsrentekurven som fglge af andringer i spaendet mellem tyske og
danske statsobligationer er vanskelige at afdeekke i markedet.

Ved markedsforhold, hvor renterne er hgjere og mere stabile og selskaber-
nes buffere dermed starre, har selskaberne kunnet handtere, at det var van-
skeligt at afdeekke landespaendsrisikoen.

Den europeeiske geeldskrise har imidlertid medfart unormale finansielle mar-
kedsforhold, der blandt andet giver sig udslag i et generelt lavt renteniveau,
faldende danske renter relativt til tyske, manglende likviditet i markedet og
stgrre volatilitet.

Over den seneste uge har landespaendet udvist systematiske fald. Betyd-
ningen af udviklingen i landespaendet er forsteerket af det gjeblikkelige lave
renteniveau, der har mindsket selskabernes tilgeengelige gkonomiske buffe-
re til at modsta udsving.

Losningen

Der foretages en aendring i konstruktionen af diskonteringsrentekurven, sa
landespaendet regnes som et 12 maneders glidende gennemsnit. Veerdien
af det glidende gennemsnit har en nedre greense pa 0 bp. Fordelen med et
spaend baseret pa et glidende gennemsnit af historiske data er, at det ind-
drager daglige aendringer i markedsforholdene, samtidig med at den deem-
per de daglige udsving.

Den nedre greense pa 0 bp. skal sikre mod det scenarie, hvor en negativ
trend i landespaendet farer til et unormalt efterspargselspres pa danske ob-
ligationer. Et sddan scenarie kan medfgre en selvforsteerkende negativ spi-
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ral, hvor selskabernes forsgg pa at afdeekke landespaendsrisikoen @ger
veerdien af forpligtelserne og dermed mindsker de gkonomiske buffere, hvil-
ket yderligere gger efterspgrgselspresset. Lgsningen har til formal at bryde
denne selvforsteerkende negative spiral.

Det vil veere frivilligt, om selskabet gnsker at anvende den nye diskonte-
ringsrentekurve. Beslutningen om anvendelse af den nye diskonteringskurve
vil veere bindende frem til Solvens Il treeder i kratft.

Betingelsen for at anvende kurven er:

e At selskabet skal indregne en landespaendsrisiko i det individuel-
le solvensbehov. Landespaendsrisikoen indregnes som et dy-
namisk krav, der svarer til forskellen mellem den nye rentekurve
indeholdende et landespaend regnet som et 12 maneders gli-
dende gennemsnit og en rentekurve med et landespzend pa 0
bp.

e Finanstilsynet leegger i den forbindelse vaegt pa at selskaberne
kan modsta niveausendringer og at eendringer i landespaendet
absorberes en til en, sa leenge det gennemsnitlige landespzend
er positivt.

e Kapitalkravet vil udvikle sig dynamisk med et positivt lande-
speend, og samtidig virke modcyklisk.

e Hvis landespaendet skulle vise sig strukturelt at blive negativt, vil
dette veere i modseetning til den baerende praemis for den nuvee-
rende danske diskonteringsrentekurve og dermed selskabernes
nuveerende renteafdeekning. Kurven er udviklet under forudseet-
ning af, at landespaendet ikke var negativt, og at der dermed kan
foretages en effektiv afdeekning indenfor eurozonen i et aktivt og
tilstreekkeligt likvidt marked.

Tilknyttede initiativer i form af eget overvagning

Finanstilsynet har besluttet at age overvagningen af livsforsikringsselskaber
og tveergaende pensionskasser med krav om yderligere redegarelser og
indberetninger af fglsomhedsanalyser, herunder krav om:

e Indberetning af falsomhedsanalyser for renterisikoen, opdelt pa kontri-
butionsgrupper samt selskabets kapitalgrundlag, og buffere i de enkelte
grupper

e Redeggrelse for, hvad selskabet ggr for at styre renterisici samt gvrige
vaesentlige risici

e Redeggrelse for selskabets stillingtagen til kapitalgrundlaget i forhold til
rentefglsomheden

e Indsendelse af kapitalngdplan

e Indregning af et stad til landespaendsrisikoen i de kvartalsvise indberet-
ninger af det rgde trafiklysscenarie
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Finanstilsynet fglger op pa disse tilknyttede initiativer.

Konstruktion

Den nuvaerende justerede diskonteringsrentekurve er baseret pa en "ikke-
justeret del” og en "justeret del”. Den ikke-justerede del bestar af eu-
roswaprentekurven tillagt et spaend mellem danske og tyske statsobligati-
onsrenter.

"Justeringen” i rentekurven blev foretaget i forbindelse med aftalen om Fi-
nansiel stabilitet pa pensionsomradet i 2008, og bestod bl.a. i et fast tillaeg til
den ikke-justerede diskonteringsrentekurve fra det 7-arige punkt svarende til
50 pct. af forskellen mellem pa den ene side en konstrueret realkreditrente,
og pa den anden side den ikke-justerede diskonteringsrente. Denne juste-
ring har en nedre greense pa 0 bp.

Den a&ndrede tekniske konstruktion betyder, at veerdien for landespaendet i
den ikke-justerede del af diskonteringsrentekurven bliver det 12 maneders
glidende gennemsnit i stedet for den daglige observation. Hertil kommer, at
det glidende gennemsnit har en nedre greense pa 0 bp.

Den a&ndrede tekniske konstruktion betyder bl.a., at diskonteringsrentekur-
ven minimum vil vaere pa niveau med euroswapkurven fra det 7-arige punkt
og ud.

Konstruktionen af den justerede del af diskonteringsrentekurven gendres ik-
ke i den nye diskonteringsrentekurve.

Effekt

Overgangen til et 12 maneders glidende gennemsnit vil indebaere, at lande-
spaendet stiger fra -14.7 bp. til 19,4 bp. opgjort pr. 24. november, svarende
til en korrektion pa ca. 33 bp.

Forskellen i landespaendet mellem de 19,4 bp. og 0 bp. afspejles som et til-
leeg til det individuelle solvensbehov. Tilleegget i det individuelle solvensbe-
hov er landespaendsrisikoen, beregnet som forskellen mellem den nye ren-
tekurve indeholdende et landespaend regnet som et 12 maneders glidende
gennemsnit og en rentekurve med et landespaend pa 0 bp. Stigningen i dis-
konteringskurven som falge heraf vil saledes ikke give anledning til gget
overdaekning.

Forskellen i landespaendet fra -14,7bp. til 0 bp. er den del af korrektionen,
som ikke bindes i kapitalgrundlaget, og dermed medfarer en opregulering af
selskabernes gkonomiske buffere. Opreguleringen svarer til forskellen mel-
lem den nuveerende justerede rentekurve og en rentekurve med et lande-
spaend péa 0 bp.
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Et strukturelt negativt landespaend er en modseetning til den beerende pree-
mis for den nuveerende konstruktion af rentekurven. Hvis denne situation
opstar vil Finanstilsynet tage initiativ til et udvalgsarbejde med henblik pa at
revurdere konstruktionen. En ny konstruktion af rentekurven skal i sa fald
veere konsistent med den rentekurven under Solvens Il.
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