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Solvens II - giv plads til tilpasning i pensionsbranchen

Med Solvens Il forgges i mange tilfeelde kapitalkravene til de europaeiske
forsikringsselskaber. Hensigten er blandt andet bedre forbrugerbeskyttelser, da
selskaberne skal afseette en stgrre meengde kapital til deekning af deres forpligtelser. For
pensionsselskaber giver systemet et incitament til at innovere sine produkter, og flytte
risiko over pa kunden, hvilket kan virke paradoksalt, nar formalet med systemet er
forbrugerbeskyttelse.

Systemet har imidlertid den store styrke, at det tydeligger prisen pa garantier. Derfor er
innovationen og udviklingen mod lavere garantier ikke til at undga. | Danmark har
udviklingen veeret undervejs i mange ar og skyldes ikke udelukkende Solvens II. Men
beveegelsen mod risikobaseret solvens og lavere garantier gor, at danske
pensionsselskaber star godt rustede til Solvens II.

Solvens Il skal sikre bedre risikostyring ved at etablere en direkte sammenhaeng mellem
den risiko, som forsikringsselskaber og pensionskasser patager sig, og det kapitalkrav, de
stilles over for. Den sammenhaeng eksisterer ikke i tilstraeekkelig grad i dag. De kvantitative
kapitalkrav suppleres af krav til ledelsessystemet (governance) samt regler om
rapportering til myndighederne og information til offentligheden.

Formalet med Solvens Il er dels at gge forbrugerbeskyttelsen, dels at stimulere
konkurrencen pa forsikringsmarkederne. De nuveerende solvensregler stammer i deres
grundstruktur fra 1970'erne, og udviklingen pa de finansielle markeder hhv.
forsikringsmarkederne har overhalet reglerne inden om. De giver ikke incitamenter til sund
risikostyring.

Et kontroversielt emne i Solvens Il lige nu er kapitalkravet tilknyttet
livsforsikringskontrakter, der er baseret pa "lange garantier" (Long Term Guarantees), da
solvenskravet vil blive malt over en 1-arig tidshorisont. Debatten gar p4, i hvor hgj grad
kortsigtede fluktuationer pa finansmarkederne skal gve indflydelse pa kapitalkravet, givet
at der er tale om kontrakter, der farst giver anledning til ydelser mange ar ude i fremtiden.

Det er vigtigt, at omkostningerne ved at yde garantierne bliver gjort tydelige, at
hensaettelserne afspejler produkternes karakteristika, og at der ydes en god sikkerhed for
de lovede ydelser. Der er nemlig kun tre grupper, der kan holde for, hvis det langsigtede
investeringsafkast ikke er tilstraekkeligt til at overholde de lovede garantier:

e Pensionsselskabernes ejere kan taere pa egenkapitalen
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e Hovis et pensionsselskab kommer i solvensproblemer, kan myndighederne tage
selskabet under administration og evt. nedsaette de garanterede ydelser.
Pensionsopsparerne betaler

e Staten/skatteyderne kan baere en del af risikoen, evt. i form af skattebegunstigelse

Hvis risikoen beeres af pensionsselskaberne, bar hgje og lange garantier, der ikke er
afdeekket med finansielle instrumenter, alt andet lige fare til et hgjere kapitalkrav end hvis
risikoen beeres af pensionsopsparerne. Det er dog i praksis meget vanskeligt at afdeekke
alle langsigtede forpligtelser og da iseer, hvis mange europaeiske selskaber forsgger at
foretage afdeekning pa samme tid. Under Solvens | har hgjere garantier ikke fart til et
hajere kapitalkrav, og dermed har der ikke veeret tilstreekkelig fokus pa samspillet mellem
garantiernes starrelse og risikoprofilen.

Pensionsopsparerne kan baere en stgrre del af risikoen, hvis den garanti, der ydes, bliver
mindre — enten ved at der indgas aftaler om lavere eller ingen garantier for eksisterende
portefgljer, eller ved at fremtidige preemier omfattes af lavere (eller ingen) garanti. Baeres
risikoen i stgrre omfang af pensionsopsparerne, vil de have en hgjere usikkerhed pa deres
indkomst som pensionister. Pa den anden side vil det lavere kapitalkrav medfare, at
pensionsselskaberne kan investere mere risikofyldt, hvilket bar fare til et hgjere forventet
afkast. Paradokset her er, at forbrugernes interesser ikke er entydige. Den stgrste
forventede pension opnas ved at lade pensionsopsparerne baere en stgrre del af risikoen!
Det er en konsekvens af, at Solvens Il szetter en pris pa garantierne. Veelger man
fremover at opretholde relativt hgje garantier, vil pensionsopsparerne sjeeldent opleve at fa
bonus ud over garantierne.

| Danmark har der gennem flere ar, ikke mindst pa baggrund af Solvens I, kunnet
observeres et regimeskifte i retning af, at garantierne pa eksisterende portefgljer og
fremtidige aftaler er blevet reduceret. Det omtales i det fglgende.

Den danske pensionssektor star godt rustet til Solvens II. For en raekke "gamle" portefgljer
star det imidlertid klart, at det lave renteniveau har gjort kraftigt indhug i reserverne. Det
indebeerer, at egenkapitalen ved et fortsat lavt renteniveau vil komme til at holde for. Det
geelder ogsa, hvis der fra offentlig side gennemfgres lovgivning, der gar det vanskeligere
at leve op til garantierne. Et eksempel pa dette er stigningen i afkastbeskatningen fra 15 til
15,3 pct., der er gennemfgrt med virkning fra i ar. Med det renteniveau, vi kender i dag,
findes bestande, hvor egenkapitalen formentligt kommer til at afholde denne skaerpede
beskatning. Det er ikke rimeligt.

Den danske udvikling

| Danmark har den generelle finansielle udvikling, samt udsigten til Solvens II, medfart et
paradigmeskifte over de seneste mere end 10 ar. | perioden er risikoen pa
investeringssiden generelt i et vist omfang blevet flyttet fra pensionsselskaberne til
forbrugerne. Dette er sket gennem andring i nytegningspolitikken, hvor mange selskaber i
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dag nytegner pa et langt lavere grundlag end tidligere?, eller alene nytegner
markedsrenteprodukter. Desuden har mange kunder valgt nye produkter for at opna et
bedre forhold mellem afkast og risiko, fx livscyklusprodukter.

Endelig har flere overenskomstbaserede pensionsordninger haft mulighed for under givne
betingelser at afskaffe deres garantier. Dette er gjort ved enten at sendre
ydelsesgarantierne til hensigtserkleeringer, eller ved at aendre hele portefgljen til
markedsrentekontrakter. Denne Igsning er kun mulig for de af de kundeejede
overenskomstbaserede selskaber, hvor aftaleparterne bag pensionsordningerne kan
agendre aftalernes indhold, i dette tilfeelde arbejdsmarkedets parter. De juridiske aspekter
omtales ikke naermere her.

Udviklingen er markant. Hvor blot 5 pct. af livsforsikringspraemierne blev indbetalt til
markedsrentekontrakter i 2000, udgjorde indbetalingerne til markedsrentekontrakter og
andre kontrakter uden ydelsesgaranti knap 40 pct. af indbetalingerne i 2010, jf. figuren
herunder. Tendensen vurderes at veere fortsat i 2011.

! Grundlagsrenten for nytegning efter omkostnings- og sikkerhedstillaeg blev i medio 1994 saenket fra 4,5 til 2,5 pct.
Primo 1999 blev den sanket til 1,5 pct., og primo 2011 blev den igen sanket til 0,5 pct.
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Figur 1: Preemiernes fordeling mellem markedsrente og
gennemsnitsrenteprodukter, 2000- 2010
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Anm.: Figuren er baseret pa Forsikring & Pensions markedsrentestatistik. For Sampension
er det antaget, at alle forsikringspraemier udover gruppelivspreemier for 2010 er preemier til
enten markedsrentekontrakter eller gennemsnitsrentekontrakter uden ydelsesgaranti.

Kilde: Forsikring & Pension samt Finanstilsynet

Udviklingen i indbetalingerne, samt faldende grundlagsrenter har samtidig fart til et
generelt fald i stgrrelsen af garantierne pa hensaettelserne, jf. nedenstaende figur. Her har
udviklingen dog veeret mindre markant.

Figur 2: Pensionsselskabernes henseettelser fordelt efter stgrrelsen af garantierne,
2005-2010
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Anm.: Markedsrentekontrakter med garantier er inkluderet i gruppen "ingen eller 0 pct. inkl.
markedsrente". Hensaettelser til markedsrentekontrakter med garanti udgjorde ca. 8 pct. af
henseettelserne til markedsrentekontrakter i 2010. Sampensions henszettelser indgar efter
grundlagsrenten pa de tilhgrende kontrakter og altsé ikke under "ingen garantier", selvom
garantierne er udskiftet med hensaettelseserklaeringer.

Kilde: Finanstilsynet

Hvor ca. 60 pct. af hensaettelserne havde garantier pa over 4. pct. i 2005, var det i 2010
kun ca. en tredjedel af henseettelserne. Denne udvikling har selvsagt reduceret
pensionsselskaberne renterisiko og vil under Solvens Il medfgre et markant lavere
kapitalkrav. Udviklingen var samtidig en af arsagerne til, at danske pensionsselskaber fik
relativt gode QIS5-resultater sammenlignet med andre lande. En anden del af arsagen er,
at de danske selskaber i stgrre grad afdeekker deres renterisiko.

De lavere kapitalkrav, som en raekke selskaber mgdte under QIS 5, skyldes, at
forbrugerne i Danmark i dag beerer en stagrre del af investeringsrisikoen, end det er
tilfeeldet i lande med hgjere garantier. Det skal dog understreges, at QIS var en test af
reglerne, ikke af selskaberne.

Pensionsparadokset

| Danmark har tendensen veeret, at starrelsen af garantierne er blevet reduceret over de
seneste ti ar, og at forbrugerne derfor baerer en stgrre den af investeringsrisikoen. Det
illustrerer det sékaldte pensionsparadoks, som nogle selskaber har oplevet.
Pensionsparadokset udtrykker, at kun ved at reducere garantierne — om muligt — er det
muligt at leve op til dem. For hvilke alternativer er der til at reducere garantierne:

1. Reduktion af risikoen pa investeringsportefgljen: for nogle selskaber vil det
veere muligt at reducere kapitalkravet ved at reducere risikoen pa
investeringsportefaljen. Dermed vil kapitalkravet maske kunne nas, men det
langsigtede afkast vil veere lavere. Dette vil reducere sandsynligheden for at kunne
tilskrive bonus, og den forventede starrelse af pensionerne vil falde pa lang sigt.

2. Indskud af ekstra kapital: det hgjere kapitalkrav vil ogsa kunne daekkes ved at
indskyde mere kapital enten som aktiekapital, hvor det er muligt eller som ansvarlig
lAnekapital for kundeejede selskaber. Begge lgsninger vil medfare agede
finansieringsomkostninger, og vil dermed fgre til lavere forrentning af pensionerne,
ganske som ved reduktionen af risikoen. For kundeejede selskaber er det ikke en
reel mulighed at skaffe sig ekstra kapital: den vil enten skulle komme fra kunderne
selv eller som lanekapital, hvilket udhuler egenkapitalen

3. Ingen reaktion: safremt selskaberne har tilstreekkelig kapital, kan de veelge ikke at
reagere, men at acceptere den hgjere risiko, som garantierne medfgrer. Ved en
ugunstig udvikling pa finansmarkederne — et fortsat lavt renteniveau kan vaere
tilstraekkeligt - kan dette imidlertid fare til at selskabet bliver sat under
administration, og at ydelserne seenkes. Dermed er der fortsat en risiko, der er
baret af kunderne.
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4. Politisk reaktion: selskaberne tages under administration, og ydelserne
nedskrives. Taberne er pensionsopsparerne.

De naevnte alternativer illustrerer pensionsparadokset: kun ved at afskaffe garantierne,
kan vi leve op til dem.

Men det er ikke alle selskaber, der kan afskaffe garantierne. De kommercielle selskaber
m.fl. kan ikke. Her kan andre lgsninger under Solvens Il — Matching Adjustment? —
muligvis komme pa tale.

For en reekke "gamle" portefgljer star det saledes klart, at det lave renteniveau har gjort
kraftigt indhug i reserverne. Det indebeerer, at egenkapitalen ved et fortsat lavt renteniveau
vil komme til at holde for. Det gaelder ogsa, hvis der fra offentlig side gennemfares
lovgivning, der gor det vanskeligere at leve op til garantierne. Et eksempel pa dette er
stigningen i afkastbeskatningen fra 15 til 15,3 pct., der er gennemfart med virkning for i ar.
Der findes bestande, der er sa udfordrede pa deres reserver, at egenkapitalen ma afholde
denne skeerpede beskatning. Her kunne Matching Adjustment veere en oplagt Igsning at
tage i anvendelse

Solvens Il fjerner ikke muligheden for at udbyde langsigtede garanterede produkter, men
tilfarer en hgjere pris til disse, hvis garantierne ikke er afdeekkede. Lgsningen fra
selskabernes side kan veere at holde mere kapital, hvilket ggr det dyrere at veere kunde,
eller at reducere stgrrelsen af garantierne, hvilket flytter risiko over pa kunderne.

| Danmark har der veeret tendens til det sidste, hvilket bade skyldes, at grundlagsrenterne i
dag er langt lavere end for tyve ar siden, samt at visse danske selskaber har en
organisation, der muligger et skift vaek fra garantierne.

Det kan synes paradoksalt, at et system, der skal beskytte forbrugerne, medfarer en
sadan udvikling. Man bar imidlertid have de forbrugerbeskyttende effekter af Solvens Il for
gje. Solvens Il sikrer tilstraekkelige henseettelser, det gar sig iseer geeldende for lande der
ikke — som Danmark — har anvendt markedsveerdier pa passivsiden far Solvens II.

2 Begrebet har desuden vaeret kaldt Matching Premium og Spread Adjustment Mechanism.
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