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Oslo, 11. februar 2008

Deres ref.: 07/5210 FM KSj

Hering - Forsikringslovens regler om kursreguleringsfond
og tilleggsavsetninger.

Finansdepartementet har fremmet forslag til endring av forskrift 30. juni 2006 nr. 869 til
forsikringsloven.

Den Norske Aktuarforening vil papeke den korte hgringsfristen og at omfanget av
uttalelsen mé& ses i lys av det.

Sporsmal om fordeling av kursreguleringsfond pa underportefgljer i
kollektivportefaljen

Den Norske Aktuarforening gnsker & anfare at lovverket er uklart nar det gjelder
fordelingen av kursregulermgsfondet Forsskrmgsloven § 9-20 gir ikke adgang til at
kursreguleringsfondet kan fordeles pa kontraktsmva og sier ingen ting om
kursreguleringsfondet kan eller skal fordeles pa underportefgljer innad i
kollektivportefgljen. Ordlyden til forskrift til forsikringsloven § 11-2, fjerde ledd, som
omhandier flytting, kan imidlertid fortolkes som om kursreguleringsfondet skal fordeles
p& underportefgljer,

Vi legger til grunn i hgringsuttalelsen at kollektivportefaljen forvaltes samlet og at ikke
de enkelte verdipapirer er tilordnet underportefgljene. Hvis derimot underportefgljene
har sine egne verdlpaplrportef;aljer vil kursreguleringsfondet | de enkelte underportefgljer
fremkomme eksplisitt, og ma da uansett vaere knyttet til den enkelte underportefalje. Vi
har ikke vurdert konsekvensene av en slik organisering av kapitalforvaltningen.

Den Norske Aktuarforening stgtter Kredittilsynets syn pa kursreservens betydning for
bufferkapitalen ved prisingen av avkastningsgarantien, og for at kundenes risikoprofil biir
refiektert i kursreserven o9 dermed i flytteverdien. Vi oppfatter det derfor som rettferdig
& fordele kursreserven pa underportefaijene, Dette vil ogsa veere konsistent med ny
forSIkrlngslov som legger opp til prising av avkasthningsgaranti pé kontraktsmva Det er
ogsa pa linje med at ny forsikringslov fordeler tilleggsavsetninger pa kontraktsniva.

En evt. fordeling av kursreserven pé& underportefalier bgr gjgres etter enkle prinsipper,
for eksempel ved at kursreserven i hver aktivaklasse fordeles til underportefgljene i
samsvar med deres andel av samlet allokering i aktivaklassen. Ved en fordeling av
kursreserven ser vi imidlertid for oss problemer knyttet til intern flyttearbitrasje som ma
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lgses. Det kan for eksempel vaere Ignnsomt 3 gke aksjeandelen nar kursreserven er hgy,
spesielt i forkant av ekstern flytting. Forsikringsloven med forskrift er uklar nar det
gjelder hvordan kursreserven skal handteres ved flyttinger mellom underportefgijer |
samme forsikringsselskap. En avklaring av dette forholdet vil derfor veere pa sin plass
(n@dvendig) dersom Kredittilsynets tolkning legges til grunn ved en forskriftsendring.

Den Norske Aktuarforening stgtter Finansdepartementets syn pa at en fordeling av
kursreguleringsfondet er egnet til & svekke fondets karakter som buffer. En slik fordeling
vil gke egenkapitalrisikoen for selskapet og dermed prisen for avkastningsgarantien
samlet sett for kollektivportefsljen. Vi vil her papeke at ny forsikringslov allerede har
svekket tilleggsavsetningenes karakter som buffer ved & fordele disse p8 kontrakt.

Vi antar at ulik aktivaallokering i underportefgljene normalt er den viktigste
inputparameter for prising av avkastningsgarantien, og vil derfor gi en god
differensiering i prisingen. Fordeling av kursreserven pa underportefgljer vil imidlertid gi
en vytterligere differensiering i prisen. Dersom kursreguleringsfondet forblir et ufordeit
fond felles for kollektivportefgljen, antar vi at flytting mellom underportefgljer vil vaere
en meget enkel og billig prosedyre, med f& problemer knyttet til intern flyttearbitrasje. Vi
antar imidiertid at det vil veere problemer knyttet tit ekstern flyttearbitrasje. Ved ekstern
flytting vil kontrakter med lav aksjeandel vinne fordi de tilordnes en hgyere kursreserve
enn det deres aksjeandel skuile tilsi, mens kontrakter med hgy aksjeandel vil tape fordi
de tilordnes en lavere kursreserve enn det deres aksjeandel skulle tilsi.

Den Norske Aktuarforening mener det er pa sin plass med en presisering i forskriften av
hvordan kursreguleringsfondet skal behandles i underportefgljer av koltektivportefgljen.
Aktuarforeningens medlemmer er imidlertid ikke omforent om verken Kredittilsynets eller
Finansdepartementets modell. Det bar velges en Igsning som er mest mulig rettferdig,
gir minst mulig kostnader og som er enkel & handtere, samtidig som den er forstdelig for
kundene og ikke inviterer til flytting for & oppné fordeler.

Videre vil vi anfgre at forsikringslovens § 9-20 ogs& ber presiseres i samsvar med forslag
til endringen i forskrift slik at lov og forskrift blir entydige.

Minstenivad for kontrakters tilleggsavsetninger

Den Norske Aktuarforening oppfatter forslaget til endring av forskrift som fleksibelt og i
samsvar med ny forsikringslov hvor tilleggsavsetningene n& er individualisert og fordelt
pa kontrakt. Det kan diskuteres hvorvidt satsen pa 1 % kunne vaert satt hgyere, eller om
det eksplisitt skulle statt noe om behovet for ytterligere tilleggsavsetning for poliser med
hgy grunnlagsrente. Vi merker oss at departementet omtaler det sistnevnte i sin
kommentar og at de vil avvente med dette. Vi ser likevel ingen grunner til 8 vente lenge
med en slik vurdering. Det & vurdere tilleggsavsetningene opp mot forskjellige
rentegarantier er meget relevant og virker forsikringsteknisk logisk.

Vi anser det som underforstatt at den tildelingen som foretas utover ordinaer tildeling for
& komme opp til 1 % av premiereserven, medfgrer en tilsvarende reduksjon i det som gis
som endelig overskudd. I motsatt fall ville jo to ellers like poliser f& ulik andel av bokfgrt
avkastning, og det antar vi ikke kan vaere meningen. Ogs& nar det gjelder poliser som
passerer gvre grense for niviet pd tilleggsavsetning er det jo slik at det som ville blitt
tildelt som tilleggsavsetning da i stedet blir gitt som endelig overskudd, og det ma veere
analog behandling bade ved nedre og @vre grense,



Den Norske Aktuarforening stetter derfor Finansdepartementets forslag til endring i
forskrift, men anbefaler at forskriften endres ved at grensen utvides og at avsetningene
sees i forhold til rentegarantiene i Igpet av 2008.

Med vennlig hilsen
Den Norske Aktuarforening
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Gunnar Kvan
Formann

Den Norske Aktuarforening er en frittstiende, uavhengig profesjonsforening som er apen for alle som har
aktuarutdannelse eller tilsvarende kvalifikasjoner. Foreningens formal er & fremme utevelsen av aktuarfaget og
medlemmenes felles interesser. Ved siste arsskifte hadde foreningen 256 medlemmer. Praktisk talt alle aktuarer

som arbeider med forsikringsfaglige spersmal, er medlemmer av foreningen.



