Aftale mellem Erhvervs- og Veekstministeriet og Harag &
Pension om andring af rentekurven pa pensionsotmmade

Erhvervs- og Veekstministeriet og Forsikring & Penser enige om at
gennemfare en raekke initiativer, der skal medvitkat sikre, at pen-
sionsopsparere ikke lider ungdige tab som fglgkedfistorisk lave renter
og de aktuelle vanskeligheder med at afdeekke isiki@en pa garantere-
de pensioner i markedet.

| takt med det generelle rentefald har pensionkabtrne og arbejdsmar-
kedspensionerne (herefter selskaberne) gennemndstedi ar afdeekket
renterisikoen pa de hgje garantier, fx 4% pct. pgt3 Garantier pa 2 pct.
og derunder har hidtil kun i begreenset omfang vaddeekket.

Med det geeldende regelseet vil selskabernes hetssettepensionsord-

ninger, der er garanteret, men ikke afdsekket, mgdset rentefald. Det

mindsker de tilgaengelige kapitalbuffere til at m@dsarkedsudsving.

Med de faldende og lave renter vil pensionsselskabeg arbejdsmar-
kedspensioner i stgrre omfang end hidtil veere tibat afdeekke pensio-

ner med lav rentegaranti. Det risikerer at fastbalé pageeldende kun-
ders afkast pa det nuveerende lave renteniveaul@ngere periode og
kan potentielt indebaere et betydeligt tab af pen&mw kunderne, seerligt
hvis de lange renter i lgbet af nogle ar vendbagje til mere normale ni-
veauer.

Dertil kommer, at det er en baerende forudseetningdéa nuveerende re-
gulering af selskabernes garantiprodukter, at abksine pa en effektiv
made kan afdsekke deres renterisiko i det finamsimlrked. De nuvae-
rende forhold pa de finansielle markeder med Histdave renteniveauer
indebeaerer imidlertid, at likviditeten i markedet fenteafdaekning er fal-
det kraftigt. Selskaberne kan derfor aktuelt kungetevanskeligt — og
kun til hgje priser — afdeekke deres renterisiko.

Der er endelig lagt vaegt pa, at pensionsbranchemétage sig langsig-
tede risici, herunder medvirke til finansieringadfentlige og private in-
vesteringer og derved styrke vaeksten i dansk gkorsamt veere en sta-
biliserende frem for en destabiliserende aktaragit&lmarkedet.
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Der er pa den baggrund enighed mellem Erhverv&/asgstministeriet
og Forsikring & Pension om gennemfgrelse af fglgendiativer:

1. Andring af diskonteringsrentekurven.

2. Undga omfordeling mellem generationer.

3. Mindsket brug af nominelle rentegarantier.

4. Styrket konsolidering.

5. Evaluering af Forsikring & Pensions abenhedsitiver.

Med initiativerne tages der et vaesentligt skridt henod det regulerings-
regime, som vil veere gaeldende med de kommende §errpa forsik-
ringsomradet (Solvens l). Initiativerne og baggten herfor vil blive
preesenteret for og drgftet med EU-kommissionen.

Der ggres status over aftalens initiativer indefjatiuar 2014, hvor Sol-
vens Il forventes at treede i kraft.

1. Andring af diskonteringsrentekurven

For at afhjeelpe konsekvenserne af de unormalefoehtdd som falge af
den europeeiske geeldskrise foretages en sendringskadinteringsrente-
kurven for lgbetider over 20 ar, sa den bringesema&verensstemmelse
med de langsigtede mal for inflation og vaekst.

Andringen indebeerer, at der for lgbetider over r26kétrapoleres mod
en "ultimate forward rate” (UFR). UFR fastseettesftadsummen af den
langsigtede forventning til inflationen og den lamggede forventning til
den reale veekst (i alt 4,2 pct.). Den nye diskomgsrentekurve er naer-
mere beskrevet i bilag.

Introduktionen af en UFR pa 4,2 pct. svarer til deveerende forslag fra
EU-kommissionen til nyt direktiv for forsikringsodutet (Solvens Il),
som Radet har tilsluttet sig.

Diskonteringsrentekurven gendres ikke for Igbetagtetil 20 ar.

Zndringen vil blive implementeret ved en tilpasnafgFinanstilsynets
regnskabsbekendtgarelse.

Med eendringen vil diskonteringsrentekurven veerelgagpa markedsin-
formation ud til 20 &r og herefter erstattet alagtgsigtet mal, hvorved
ekstraordinaere rentesendringer i lgbetider over r2kke vil pavirke
veerdianseettelsen.

Samlet set vil selskaberne med sendringen opnanapelse af deres nu-
veerende kapitalbelastning, og behovet for rentdaideg vil blive mind-
sket — seerligt for de lave garantier. Det giver riammere langsigtede
investeringsstrategier til gavn for kundernes pmmsopsparing og gger
selskabernes mulighed for at bidrage til veekstfremae investeringer.



De nuveerende to rentestresstest i det rade trafikgnario bibeholdes.
Det geelder ogsa landespaendsbufferen i individusiteesbehov, der
blev indfart i december 2011.

2. Undga omfordeling mellem generationer

Det skal sikres, at den sendrede diskonteringsrantekkke farer til en
omfordeling mellem generationer af kunder, hvisteaiveauet forbliver
lavt i leengere tid fremover.

Derfor vil Finanstilsynet:

* Bede om yderligere indberetninger og scenarieaealyforhold
til kontribution.

» Preecisere reglerne for rimelighed i forbindelse raadendelse
af den nuvaerende udjaevningskonto (sékaldt "skyggekp sa-
ledes at der ikke sker en urimelig omfordeling erallde kunder,
der har veeret genstand for opbygning af udjsevnomgsien, og
de kunder, der belastes af indhentningen af debete vil blive
implementeret ved aendring af Finanstilsynets kbatidbnsbe-
kendtggarelse.

» Sikre, at selskaberne tager hensyn til de risei,fdlger af at an-
vende den endrede diskonteringsrentekurve, vedrelsga af
det individuelle solvensbehov.

Der er endvidere enighed om:

« At indga i dialog om alternativer til den nuveerendgzevnings-
konto: Indfgrelsen af de nye Solvens ll-regler katebaere, at
selskaberne skal afvikle deres udjaevningskontenlsituation vil
Finanstilsynet i dialog med branchen se pa lgsmjrigr kan er-
statte udjeevningskontoen efter overgangen til Sk

Det er vigtigt, at selskaberne anvender lempelgatisaonteringsrente-
kurven til at sikre kundernes pensioner via en sagtgt investeringsstra-
tegi, og at selskabernes fremtidige kapitaldeekiathgnde er tilstraekke-
lig. Der er derfor enighed om:

* Indfgrelse af "prudent person”-princippet: Selskaleeskal sikre
en langsigtet investeringsstrategi via anvendelsget sakaldte
"prudent person”-princip i overensstemmelse med#almamende
Solvens ll-regler. "Prudent person”-princippet cggmaliseres
ved scenario-analyser, som naermere fastleeggenafidtlsynet.

3. Mindsket brug af nominelle rentegarantier
Der har i de senere ar vaeret en proces med udyikfipensionsproduk-
ter med mindre eller intet garantiindhold, og isedrejdsmarkedspensio-

3/6



nerne har gennem omvalg mv. fdet kunderne overgdirmer med en
meget lav eller ingen garanti. Det er vigtigt, ahde udvikling fortseetter.

Der er enighed om, at pensionsselskaberne frenedsital arbejde for
fortsat at mindske omfanget af produkter med nohg@egarantved at

@ge kundernes muligheder for at treeffe omvalg ogatekomme over i
markedsrenteprodukter.

4. Styrket konsolidering

Da fortsat lave renteniveauer fremadrettet vil leinsikere at presse det

nuveerende kapitalgrundlag, og for at sikre, atksdlerne ikke far sol-
vensproblemer, safremt Solvens Il skulle indebaarskeerpelse af kapi-
talkravene, er der behov for at pensionsselskabadueser forsigtighed
og tilbageholdenhed med udlodning til ejerne. Pa lbieggrund vil fal-

gende geelde frem til 1. januar 2014, hvor Solvérisrventes at treede i
kraft:

* Midlertidig begraensning for udlodning fra egenkajah: Der kan
ikke ske udlodning til ejerne af et pensionsselskabdmindre
selskabet har en betydelig kapitaloverdeekning. tidloy kan
derfor kun ske, safremt selskabet efter udlodniagen solvens-
daekning starre end 175 pct. og kapital nok tilaakkle et indivi-
duelt opgjort solvensbehov, hvori der indgar etigté renterisi-
koen pa 100 bp.

* Loft over bonustilskrivning: Der kan maksimalt utdles 2 pct. i
kontorente.

5. @get gennemsigtighed og abenhed

For at styrke gennemsigtigheden og abenheden ogngensionsproduk-
ter til gavn for kunderne, herunder omkring kunésribidrag til selska-
bernes overskudsdannelse, er der enighed om at:

» Der skal veere offentlighed om den samlede betdiireggenkapi-
talen for alle produktgrupper (gennemsnitsrenteypkeer, mar-
kedsrenteprodukter mv.) gennem arlige indberetmifrgeselska-
berne.

Forsikring & Pension har siden 2006 gennemfgrt aekke veesentlige
initiativer, der skaber gget abenhed og gennengsigti om pensionsom-
radet, herunder seerligt om omkostningerne ved &t leam pensionsop-
sparing. | den forbindelse har selskaberne frigtilhataget sig en forplig-
telse til at oplyse deres kunder om deres arligekostminger
(AOP/AOK). Der er enighed om at:

« Evaluere abenheds- og gennemsigtighedsinitiativeider er
enighed om at gennemfgre en ekstern evaluerin@3 2@ed hen-
blik pa at vurdere, hvordan initiativerne har virke
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Bilag

Teknisk beskrivelse af ny diskonteringsrentekurve

Diskonteringsrentekurven er opbygget af tre segerent

a) Det korte segment fra 0-2 ar
b) Det mellemlange segment fra 7-20 ar
c) Det lange segment over 20 ar

Labetiderne mellem 2 og 7 ar beregnes ved linepiolation.

Ad. a)

Diskonteringssatserne i det korte segment fra 0dfedes fra veegtede
effektive renter pa de rentetilpasningsobligatipisem indgar i Nykredit
Realkreditindeks. Renterne vaegtes ligesom i NykrBéialkreditindeks
med den nominelle maengde fra seneste omlaegningéddgkredit Re-
alkreditindeks.

Ad. b)

Diskonteringssatserne i det mellemlange segmem-2@ ar er baseret pa
euroswap-renter plus det glidende gennemsnit foddapaendet plus
halvdelen af det optionsjusterede spaend mellemkdarealkreditobli-
gationer og den danske swapkurve (OASSwap).

Det glidende gennemsnit for landespaendet er berasgne et ligeveegtet
gennemsnit af 250 dages observationer af speenditnmde tyske og
danske statsnulkuponrenter malt i det 10-arige punk

Bade det glidende gennemsnit for landespaendet o§ B8 en nedre
greense pa 0 bp. Euroswapkurven er saledes den gedrese for dis-
konteringssatserne i det mellemlange segment.

Diskonteringssatserne for lgbetiderne 7-20 ar lemkitives som:
Euroswap(t)

+ max| 0; gns.(DKstat(10)-DEstat(10))]

+ 0,5*max] 0; OASswap]

Labetider i segmentet 7-20 ar, hvor der ikke erkedsdata, beregnes
ved lineaer interpolation.



Ad. ¢)

Diskonteringssatserne i det lange segment over 2@r@gnes ved brug
af den sdkaldte Smith-Wilson ekstrapolationsméetodeput udggres af
spotrenterne i segmenterne 0-20 ar, men ekstragudat foretages ved
brug af forwardrenter. Output er en spotrentekuiivierug for diskonte-
ring af forsikringsforpligtelserne. Modellen ggmgen seerlige antagelser
om sammenhaengen mellem spotrenter og forwardrenter.

Den kurve, der indgar som input i ekstrapolatiortsien, indeholder
bade det glidende gennemsnit for landespaendet damhalve OAS-
tillaeg. Det svarer til, at bade landespaend og OAflicit indeholdes i
den ekstrapolerede del af kurven.

Metoden indeholder tre vaesentlige parametre:

I. "Ultimate Forward Rate” UFR, der seettes til £&. i lighed med det
nuveerende forslag for Solvens Il. Baseret pa etisiestal udger 2 pct.
den langsigtede forventning til inflation og 2,2t.pden langsigtede for-
ventning til realveekst. De 2,2 pct. er beregnebaggrund af historiske
realafkast pa obligationer.

ii. Antallet af ar fra det sidste likvide datapur{RD ar), til UFR skal nas,
seettes til 10 ar.

lii. Hastigheden hvormed rentekurven skal konvergerod UFR be-
naevnt "alpha”. Denne parameter afthaenger af periodkg i (ii). Jo kor-
tere periode, jo hurtigere skal kurven konvergBaameterveerdien fast-
seettes lavest muligt under bibetingelse af, at dodvwenterne konvergerer
mod UFR efter 30 ar.

Det bemaerkes, at veerdien af alpha som udgangspeeties til 0,1, men
at bibetingelsen om konvergens mod 4,2 pct. i 6edr®ye punkt ikke al-
tid kan opfyldes med en sa lav vaerdi af alpha. Kletoer derfor at for-
agge alpha, ved iterativ procedure, med 0,01 irkliihvergens opnas.
Konvergens er defineret saledes at forwardrenteeti30-arige punkt
maksimalt ma afvige med 3 bp. fra 4,2 pct. Ved largeniveauer for det
20-arige punkt svarende til det aktuelle (medid RO12) er det nadven-
digt at fastseette en hgjere veerdi af alpha foket &onvergens.

! En fuld gennemgang af modellen kan findes i Smith A. & Wilson T. — "Fitting Yield curves with long
Term Constraints” (2001), Research Notes, Bacon and Woodrow.

Beregningerne foretages i regnearket tilgeengelig pa Finanstilsynets hjemmeside.
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