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Diskonteringsrentestruktur - mgde den 16. december 2003

Kere Charlotte

Tak for tilsagnet om et mgde med F&P i Finanstilsynet den 16. december 2003. Vi vil gere
forud for medet orientere dig om de overvejelser i F&P, der danner baggrund for vores enske
om at drefte estimation af en diskonteringsrentestruktur med Finanstilsynet.

Med markedsvardiregnskaberne vil der fremover vere sterre mulighed for at anvende indivi-
duelle skon ved anszttelsen af en reekke parametre, der indgar i opgerelsen af livsforsikrings-
hensattelserne. Selskaberne skal siledes efter regnskabsbekendtgerelsens § 52 anvende de
bedst mulige sken over de involverede forsikringsrisici, herunder dedelighed og invaliditets-
hyppighed, de bedst mulige sken over omkostninger og et skan over den forventede markeds-
forrentning.

Overgangen til individuelt fastsatte, centrale sken for en rekke vesentlige parametre er en
velkendt og accepteret konsekvens af markedsvardiprincippet.

For nogle parametre kan der vaere god grund til at anvende selskabsindividuelle sken. Det
gelder eksempelvis for dedelighed og invaliditet. Men der er ogsé parametre, hvor det er van-
skeligt at argumentere for, at selskaberne skal anvende forskellige sken. Det geelder ikke
mindst for den skennede markedsrente. Det er saledes ikke hverken rimeligt eller hensigts-
massigt, sifremt selskabsspecifikke skon over den forventede markedsrente betinger forskelle
i den opgjorte vaerdi af forpligtelserne.

Finanstilsynets vejledning om diskonteringsrente

Efter Finanstilsynets vejledning om diskonteringsrente af 20. december 2003 offentligger Fi-
nanstilsynet dagligt en beregnet diskonteringsrente pé baggrund af tre toneangivende statsob-
ligationer med tilleg af spaendet til en 10-rig renteswap.

Efter vejledningens punkt 6 kan der anvendes en nulkuponrentestruktur, der skal fastsattes
efter anerkendte metoder. ‘
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Den anvendte diskonteringsrentesats udger en del af det grundlag, der skal anmeldes til Fi-
nanstilsynet. I det omfang selskaberne valger den skematiske diskonteringsrente, der offent-
liggeres af Finanstilsynet, vil alle selskaber anvende samme diskonteringsrente. Men det vil
ikke veere tilfzldet, sdfremt en estimeret nulkuponrentestruktur tages i anvendelse.

F&P's overvejelser om estimation af en diskonteringsrentestruktur

F&P er bekendt med, at der blandt livsforsikringsselskaber og pensionskasser er en stigende
interesse for at basere skennet over markedsrenten pé estimation af en nulkuponrentestruktur.
Det vil kunne fore til, at de enkelte livsforsikringsselskaber og pensionskasser nir frem til
forskellige estimater for den skennede markedsrente.

Den skennede markedsrente er imidlertid en af de parametre, der ikke ber variere mellem sel-
skaberne, jf. ogsa ovenfor. Den skonnede markedsrente ber vare et realistisk udtryk for det
fremtidige afkast, som det er muligt at opnd for alle pensionsinstitutter.

P& den baggrund har F&P i et udvalgsarbejde drefiet, hvorledes en diskonteringsrentestruktur
mest hensigtsmassigt kan estimeres ud fra en nulkuponrentestruktur. F&P har herefter til hen-
sigt at anbefale de livsforsikringsselskaber og pensionskasser, der gnsker at basere skeonnet
over markedsrenten pa en nulkuponsrentestruktur, jf. vejledningens punkt 6, at tage en fzlles
metode i1 anvendelse.

Inden da ensker F&P imidlertid at prasentere resultatet af de interne overvejelser for Finans-
tilsynet med henblik pa en droftelse heraf.

En nulkuponrentestruktur

Til brug for estimation af rentekurver skal der tages udgangspunkt i markedsdata i den valuta,
forpligtigelserne opgeres i. Derfor er det naturligt at bruge en DKK-denomineret rentekurve.
Dette vurderes ikke at vaere noget storre problem for lgbetider op til 10 &r. Ud over 10 &rs lo-
betider kan der dog vare problemer med likviditeten, og derfor vil F&P legge op til at anven-
de EUR swaps til at estimere en DKK-rentekurve ud over 10 r.

Metoden indebarer, at der estimeres en EUR-nulkuponkurve for 30 &r og en DKK-nulkupon-
kurve for 10 ar. Det antages, at heldningen p de to kurver efter &r 10 4r er identiske, og der-
for bruges hzldningen pd EUR-kurven til at estimere udviklingen pd DKK-kurven efter &r 10.
Resultatet er, at de to kurver forlaber parallelt efter 4r 10. F&P vurderer, at det er en rimelig
antagelse.

Passiver lgber i nogle tilfelde betydeligt lengere end 30 ar, men kvoterede swaps er ikke li-
kvide for disse lobetider. Formelt er der et 50-arigt EUR swap marked, men vurderingen er, at
dette ikke er likvidt og derfor ikke egner sig til estimation af rentekurver. Derfor benyttes en
flad ekstrapolation.

Der kan anvendes et veeld af modeller til estimation af rentekurven. F&P's analyser viser dog,
at valget af estimationsmetode i praksis stort set ingen betydning har for de estimerede renter.
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Kreditspand

Til den estimerede diskonteringsrentestruktur ber der legges et kreditspaend for at n til et
skon over den markedsbaserede rentestruktur.

F&P vurderer, at det er for usikkert at basere et kreditspzend p4 det danske obligationsmarked.
F&P har derfor haft kontakt til Morgan Stanley med henblik p& udarbejdelsen af et kredit-
spand, der er baseret pa et europaisk renteindeks.

Morgan Stanley offentligger et sikaldt Euro Credit Index (ECI), jf. bilag 1. F&P vurderer, at
et kreditspaend kan baseres pé kreditobligationer med en AA-rating. Af bilaget fremgar en
reekke kategorier af ECI-indekset sammen med flere detaljer (sammensztning o g restlebetid)
om netop AA-indekset. Det estimerede kreditspaend fremgar af sgjlen ”Asset Swap Spread”.
Det ses, at det estimerede kreditspznd stiger med lobetiden og udgjorde 26,5 basispunkter
over Euro-swapkurven pa lgbetiden over 10 &r (den 7. november 2003).

Det estimerede kreditspnd som gengivet i bilag 1 er ikke “transformeret” til en nulkuponren-
testruktur. Derfor kan det ikke umiddelbart indgé i den beregning, der i givet fald skal foreta-
ges af livsforsikringsselskaberne og pensionskasserne. I det konkrete eksempel vil en omreg-
ning af et "Asset Swap Spread" pé 26.5 basispunkter blive til et nulkupon-spread pé ca. 30.5
basispunkter, dvs. af samme storrelsesorden.

Yderligere information om Morgan Stanley’s indeks findes i vedlagte bilag 2.

F&P har haft kontakt til Morgan Stanley i London og spurgt, om Morgan Stanley vil kunne
vare behjzlpelig med at tilvejebringe de data for kreditspaendet, der skal indgd i en estimeret
diskonteringsrentestruktur. Det er Morgan Stanley indstillet pa, men det har ikke vaeret muligt
at afslutte droftelserne inden arsskiftet.

F&P forventer, at Morgan Stanley pé daglig basis vil kunne beregne et kreditindeks ud fra
ECl-indekset, der opgives pa eksempelvis 4 lgbetider: 0-2 &r, 2-5 ar, 5-10 4r og 10+, baseret
pé en estimeret euro swap rentekurve. Med disse data fra Morgan Stanley kan der relativt
simpelt beregnes en nulkuponrentestruktur pé kreditspandet, der kan "’legges ovenpa” rente-
strukturen.

Kreditspazndet pa lebetiden over 10 ar vil imidlertid vaere baseret pé et relativt "tyndt" data-
grundlag. P4 den baggrund vil F&P anbefale, at lobetidssegmentet over 10 &r udgér og erstat-
tes af spazndet for den senest foregdende periode. Det vil i det konkrete eksempel i bilag 1,
side 2, indebzre, at kreditspandet for lebetider over 10 ar fastsattes til 16 basispunkter i ste-
det for 26,5 basispunkter. Denne anbefaling vil veere forelabig, idet ogsé spandet for lobetider
over 10 r bor medtages i beregningen, nér der er opnaet tilstraekkelig obligationsmasse og
likviditet i de bagvedliggende veerdipapirer.
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Kreditspend for 2003

Af tidsmessige arsager er det som nzvnt ikke muligt at beregne et kreditspand for 2003 ud
fra data, der leveres af Morgan Stanley. F&P forelobige analyser indikerer, at beregningen
ellers ville fore til et kreditspand i sterrelsesordenen 25 basispunkter. F&P vil imidlertid leg-
ge op til, at der kun opereres med et spand pé 1/8 point for 2003. Det er et forsigtigt fastsat
sken, der for de kommende r som omtalt sgges aflest af et spaend, der beregnes pa baggrund
af den beskrevne model.
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