NFT 4/1994

Kapitalforvaltning*

Avkastning och Riskexponering

av Gunnar Andersson, f.d. avdelningschef i Finansinspektionen och sedan 1994-06-01
VD for Livférsakringsaktiebolaget LIVIA

Ett av de omraden inom forsakringsbranschen som pa
senare tid med ratta uppmarksammats allt mer ar férséak-
ringsbolagens kapitalférvaltning. Av tradition har man
alltid haft mycket god kontroll éver skuldsidan i forsék-
ringsbolag. Detkan vara pa sin plats att géraen reserva-
tion fér skadeférsékringsbolag som inte varit kringgér-
dade av fullt sa rigorésa regler pa skuldsidan som
livférsakringsbolag varit och fortfarande ér.

Jag kommer hér att beréra kapitalférvaltningen i
forsakringsbolag med sarskild tonvikt pa avkastningoch
riskexponering.

For att illustrera mina pastaenden i detta anforande

Gunnar Andersson . . . "
har jag valt att anvdnda en del numeriska exempel fran
den svenska férsdkringsmarknaden. Speciellt har jag
valtillustrationer fran svenska livforsédkringsbolag.

Avreglering stér infor enliberalisering. Begrepp som risk-

Den paverkan som utvecklingen pa kapital-
marknaden i Sverige fatt paforsakringsbran-
schen & inte unik fér Sverige utan liknande
utveckling har kunnat observerasi fleralan-
der.

Om man blickar tillbakaett decennium kan
man med fog pasta att forsakringsbranschen
har gétt igenom ett av de mest dramatiska
decenniernaunder 1900-talet. Franatt havarit
en héart reglerad marknad har manga delar av
regelverket for bedrivandeav forsakringsverk-
samhet mjukatsupp. Speciellt géller detinom
omréaden som produktutveckling samt mark-
nadsféringav nyaprodukter. Dennauppmj uk-
ning har nu &ven nétt deregler somstyr forsak-
ringsbolagens kapitalplaceringar dér vi nu

spridning och enhandsengagemang kommer
att fa en storre betydel se &n de hittills haft for
forsakringsbranschen.

Liberaliseringen av regelverket for kapital -
placeringar inom fdrsakringsbranschen i
Sverige kan man se som ett led i en langre
process dér ett antal penningpolitiska instru-
ment under en féljd av & successivt har av-
skaffats. En uppstéllning av de viktigaste for-
andringarnafinnsi Tabell 1. Trotsdenrelativt
snabbatakt i vilken férandringar har genom-
fortshar avregleringenav depenningpolitiska
instrumenten andainte paverkat forsakrings-
branscheni sihdg grad. Dettasagt i skenet av
hur avregleringeninom banksektorn har varit

* Foredrag pa Nordisk Forsakringskongress 26 augusti
1993.
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Tabell 1

Avreglering av penningpolitiska instrument 1978-91.

1978
1980
1982
1983
1984
1985
1985
1985
1985
1985
1985
1985

Likviditetskvoter for banker

Utlaningstak for finansbolagens lan

oprioriterade utlaning
1986
1988
1991

1991 Kassakrav pa finansbolag

Reglering av bankernas inldningsrantor
Reglering av rantor pa foretagsobligationer
Reglering av forsakringsbolagens utlaningsrantor

Nettoplaceringskrav for forsékringsbolag

Utlaningstak for finansbolagens leasing

Placeringskrav pa sakforsakringsbolag

Utlaningsbegransning fér kommun- och foretagsfinansierande institut
Reglering av bankernas utlaningsrantor

Utlaningstak for bankernas utlaning i svenska kronor

Lanerekommendation for bostadsfinansierande instituts
Bruttoplaceringskrav fér bankerna avseendebostadsobligationer

Avskaffande av emissionskontrollens Ioptidsbegransningar
Reglering av forsakringsbolagens rantor p& indexlan

en av de stora bakgrundsorsakerna till den
bankkris som vi upplever idag.

For de svenskalivforsakringsholagen, som
& stora placerare pa de svenska finansiella
marknaderna, vill jag utbver denovannamnda
avregleringen ndmnaytterligare en handel se,
som haft en avgdrande betydel se for utveck-
lingen.

Denna andra hdndel se intréffade i novem-
ber 1984 nér svenskalivforsakringsbolag for
forstagéngeni moderntid borjadekonkurrera
om kundernamed hjélp av aerbéringsrantan
pa pensionforsakring. Fran att ha varit en
mycket strikt héllen och reglerad marknad sig
vi nu deférstatecknen paatt bolagen borjade
agera mer glvstandigt. Det blev accepterat
att konkurreraomkundernamed hjélp av ater-
baringsrantan.

Déakandes det ovant att den forhdlandevis
konservativalivforsakringsmarknaden skulle
till&tas att agerapadet sittet. Idag, cirkatio ar
senare, anser jag att det i sak var rétt att denna
mojlighet ppnades. Emellertid anser jag att
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det finns anledning att fundera p, |at varai
skenet av det forgangna, om man inte sl&ppte
for mycket pa kontrollen éver bolagens age-
rande i &erbaringsfragan.

Avkastning

Utvecklingen under de senaste tio aren har
somnémntsi inledningenvaritdramatisk. Om
man studerar branschens totalavkastning
under denna period kan man stallasig frgan
vadenldmpligmixi enplaceringsportfolj borde
vara. Dettamot bakgrundav att placeringsreg-
lernahar tvingat bol agen att placeraen stor del
av sinatillgdngar i réntebarande papper.

Det kan vara av intresse att ndmna att i
samband med deninternationalisering somnu
pagarinommangal anderslagstiftning forand-
ras kraven aven pa hur bolagen placerar sina
tillgangar. | Sverige kommer de kommande
placeringsreglernaatt tvinga bolagen att fast-
stélla en utforlig strategi for medel sforvalt-
ningen. | dennastrategi skall det framgavilka
risknivaer bolaget far ha for olika typer av



finansiellainstrument.

Dessaftrandradekrav &ri flerabolagtill stor
del redan tillgodosedda vilket gor att det inte
behdver bli sa stora forandringar. Det géller
foretradesvisi de storre bolagen.

Urtillsynssynpunkt medfor liberaliseringen
av placeringsreglerna och vidhangande krav
paplaceringsstrategier att det forsin en annan
dimension av tillsynen av kapitalférvaltning-
en. Stora bolag med vél organiserade finans-
avdelningar arbetar somjag namnt sedanlang
tid tillbaka med val genomtankta placerings-
strategier.

Manga mindre forsakringsholag har emel-
lertidenmer begransadtillgangtill expertisvad
avser dylikafragor. Enmer aktiv tillsyn maste
darfor bedrivasi dessa fragor avseende min-
dre bolag.

Om man for ett Ggonblick atervander till
utvecklingen under de senaste &ren kan det
varaintressant att jamfératvabolag medolika
placeringsstrategier. For illustrationens skull
har jag valt ett bolag med ett stort innehav i
réntebdrande papper och jamfort det med ett
bolag som placerar mycketi aktier ochfdljakt-
ligenvarit mer &terhdlsammavad avser rénte-
bérande papper.

Orsakentill att bolagen har sdolikasamman-
séttningar paplaceringsportfoljernadr del satt
de arbetar inom olika produktomréden, och
déarfor bland annat kan behévavaramer eller
mindre likvida, och dels att ledningarna for
bolagen helt enkelt tillampar olikaplacerings-
strategier.

Tabellerna2-3(panastasida)illustrerar skill-
nadernai placeringsstrategier ochtotal avkast-
ningar mellan de tva utvalda bol agen.

Attett bolag somvéljer att placerai rénteba-
randepapper genomgar enforhallandevislugn
utveckling genom aren, méatt i totalavkastning
pa placeringsportfoljen, & naturligtvis inte
sarskilt anmérkningsvart. Det fortjanar anda
att betonas med tanke pa att placeringsstrate-
gini ett livforsakringsholag maste avspegla

Iangsiktigheten som finnsi bol agets produk-
ter.

Enstor andel rantebarande papper har innebu-
rit en jamn och hog totalavkastning genom
aren.

Omplaceringsstrateginemellertid hyllar di-
versifieringstanken, dvsplacerar mycket dven
i aktier och fastigheter vid sidan av ranteb&-
rande papper, betyder det att man samtidigt ar
mer exponerad for variationer i avkastningen.

Mot bakgrund av vad somforevarit paolika
borser runt omi vérlden under de senastefem
aren finnsdet risk for att omvarlden forhastat
ger uttryck for en visskritik riktad mot bolag
som har storatillgéngar placeradei aktier och
fastigheter/fastighetsaktier (dvs sava direkt
somindirekt &gdafastigheter). | det samman-
hanget & det emellertid viktigt att pdpeka att
de svenska livforsdkringsbolagen har histo-
riskt sett haft en mycket god avkastning och
dven om man fétt acceptera kraftiga svang-
ningar i vardenapasinaportfoljer den senaste
tiden har man pa det stora hela taget kommit
mycket vl ut.

En annan slutsats som man kan dranér man
studerar bolagens rantebarande portfoljer &
att

Svenska livforsakringsbolags total avkast-
ningar ligger paungefar ssmmanivavad avser
deras rantebarande placeringar.

Framtiden &r naturligtvis det som allavén-
der blickarna mot. Enligt de prognoser som
finnstillgangligafor 1993 kan manréknamed
att

Bolag med en hog andel av aktier kommer
(sannolikt) att fa en hdg avkastning under
1993.

Vidare & det tydligt att

Avkastningen pa den réantebarande portfol-
jen &r fortsatt hog.

Riskexponering
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Tabell 2

Placeringsfordelning och totalavkastning for ett bolag med hég andel
rantebérande placeringar, typiskt for ett ungt bolag.

Ar 1989
Tillgdngsslag:
Placeringsférdelning i %:

- rantebarande 96
- aktier 2
- fastigheter 2
Totalavkastning i %:

- rantebérande 5.2
- aktier -5.0
- fastigheter 51.2
- totalt 5.7

Tabell 3

1990 1991 1992 1993
96 95 93 92
3 4 6 8
1 1 1 0
145 188 148 -
-32.8 -42 175 -
63 457  -16.9 -
128 169 145 -

Placeringsfordelning och totalavkastning for ett bolag med en mer
diversifierad portfolj, typiskt for ett ildre bolag.

Ar 1989
Tillgangsslag:
Placeringsfordelning i %:

- rantebarande 44
- aktier 36
- fastigheter 20
Totalavkastning i %:

- rantebarande 6.6
- aktier 21.3
- fastigheter 20.9
- totalt 14.1

1990 1991 1992 1993
50 56 59 59
30 30 29 32
20 14 12 9

142 172 128 -

-26.8 7.1 4.1 -

70 246  -152 -
2.8 5.7 6.2 -

Ett forsakringsbol ag har till uppgifti sinverk-
samhet att ta risker. Utdver de traditionella
forsakringsriskerna & man ocksa exponerad
for finansiellarisker av olikaslag.

Under senaretid har mycket arbetel agtsner
internationellt pa att dels identifiera olika fi-
nansiella risker och dels att kontrollera/be-
gransadem. | ochmedatt antal et typer av risker
somidentifierasstandigt vaxer blir ocksapro-
blemet med att méta dem mer akut. Med ett
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liberalare placeringsreglemente vaxer antal et
olikatyper avinstrument som blir foremal for
placering ochdarmed ocksdantal et finansiella
risker. Att forvalta ett forsakringsbolags till-
gangar paett effektivt st kraver betydligt mer
av deansvarigaidaganvad det gjordetidigare.

Matning av finansiella risker

Sett frén en tillsynsmyndighets horisont mas-



tebéttremétmetoder fOr att mdtadenfinansiel-
lariskenutvecklas. Det kommer att stéllaandra
krav pa rapporteringen fran bolagen till till-
synsmyndigheten.

For att illustrerade problem som kan finnas
i samband med att man forsoker genomforaen
effektiv riskuppfoljning av en placeringsport-
folj gar jag har igenom ett antal olikatyper av
finansiellarisker.

Nominellt riskmandat

Ett forsakringsbol agspl aceringsstrategi laggs
normalt fast av bol agetsstyrelse/ledning. Den
ges ofta uttryck som en instruktion dér man
skiljer mellanolikatillgangssiag, endiversifie-
ring. Eninstruktion skall omfattaallatyper av
tillgangsslag som bolaget valjer att placerai

inklusive samtligaderivatinstrument.

Likviditetsriskenkanillustrerasav bolagets
uppdelning av tillgangar i noterat respektive
onoterat innehav. En sadan uppdel ning forut-
sétter naturligtvis en marknadsnotering paen
va fungerande marknad dér prisséttning for
instrumenten i frégafinnes.

Genom att man handlar i utlandska instru-
ment exponerar mansig for envalutarisk. Var
|utariskmandatet kan begransas genom maxi-
mal begransningar i respektiveval utor. Ett sétt
att méataval utarisken ér till exempel genom att
studeravardeférandringen vid en kursférand-
ring pat ex 5% i en enskild valuta.

Sammanfattningsvis kan ett exempel paett
nominellt mandat se ut somfdljer:

Tabell 4

Exempel pd nominellt riskmandat, angiven i procent av bolagets totala

placeringar.
Totalt mandat varav
valuta noterat onoterat

Tillgangsslag:

- rantebarande 50 10 30 10
- aktier 25 10 10 5
- fastigheter 25 5 - 20
- summa 100 25 40 35

Kreditrisk- och motpartsmandat

M ed motpartsrisk menasden forlust somskul-
lekunnaintr&ffaom enuppgjord affarintegér
igenom (dvsforlusteni enpositiv positioni en
affér).

Bolaget maste alltid sitta en Gvergripande
begransning (kreditlimit) for respektive mot-
part. Dennalimitinnehal ler exponeringeni ala
typer avfinansiellainstrument mot enmotpart.
Denna kan sedan delas upp pa respektive
portfdlj.

Réante- och kursriskmandat

Idag finns ingen rapportering Over forsak-
ringsbolagensranterisker till tillsynsmyndig-
heten. Ranteriskeni ett forsakringsholagspla-
ceringsportfolj skulle kunna métas genom att
uppgifteromtexdurationeni portfoljeninham-
tades(inklusivederivatinstrument). Dettaskul -
|lekompletterasmed enuppgift om hur mycket
vardet av placeringarnaskullepaverkasviden
paralellforskjutning av avkastningskurvan
medfordagsvis1% paallal optider. Dettamétt
skulleillustrera, i monetératermer, hur mark-
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nadsvérdet och darmed avkastningen skulle
forandras (prisrisk) vid en sadan omedel bar
ranteférandring. Vidare skulle en Gap-analys
kunnageen illustrativ indikation pa bolagets
aterinvesteringsrisk.

For att fanga upp kursrisken i aktie-
marknadsinstrumenten skulle en modell dar
bolaget far presentera hur det paverkas av en
+/- 10%-igforandringavindex. Enannantanke
skullekunnavaraatt man deladeupp bolagens
noterade portféljer i en del som svarade mot
index (motsvarar den systemati skaaktiemark-
nadsrisken) och i en annan del som skulle
kunna bedbmas separat.

Fastighetsrisk

Ett bolags avkastningsrisk i fastigheter skulle
kunna illustreras genom en uppgift pa hur
bolaget skulle paverkas vardeméssigt av en
procentuell foréndring av direktavkastnings-
kravet for allatyper av fastigheter. Dettamatt
skulle kunna kompletteras med ett métt som
visar bolagets genomsnittliga &terstadende
hyreskontraktstid i fastigheterna. Fastigheter
med |anga (htga) hyresavtal torde vérderas
hogre an fastigheter dér hyresféhandling &r
nara forestéende.

Derivatrisk

Flera risker forknippade med derivatinstru-
ment & desammasom for vérdepapper. Efter-
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som derivatinstrument i stor utstréckning an-
vands for hedging maste man vid bedém-
ningen av ett bolags totala finansiella risk-
tagande gora denna beddmning pa portfol;j-
niva. Exempel viskommer ett bolag som har ett
stort antal siljoptioner att erfara att vardet pa
dessafaller om aktiekursernastiger.

Om bolaget samtidigt har ett avistainnehav
av motsvarandeaktier kommer eventuellapre-
mieforluster pa optionerna att jamnas ut av
kursstegringen. Det & samma sak for rénte-
barandeinstrument. Om ett bolag till exempel
vill minskadurationeni portfdljenkan bolaget
sédlja terminer istéllet for avista och anda fa
sammaeffekt paranterisken.

Avkastningsuppfoljning

En uppfoéljning av bolagens avkastning i for-
héllande till det finansiella risktagande som
bolagen tar skulle kunna féljas upp pa kort-
och langtidsbasisi den rapportering som bo-
lagenlamnar till tillsynsmyndigheten. For nér-
varande sker i Sverige en kvartal svisuppfolj-
ning av bolagenstotal avkastning. Ennérmare
analysav dennaskullekunnagdradet mgjligt
for tillsynsmyndigheten att bedéma om bola-
genfartillrackligavkastning pasittfinansiella
risktagande.



