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Finansiell riskhantering -
nagra utvecklingsdrag

av fil. lic. Mats Ake Berg

Omradet finansiell riskhantering ar i snabb utveckling
och har under senare ar dragit till sig allt storre intresse
fran savéal forskare som praktiker. En konferens i
Miinchen nyligen, bendmnd: First International Confe-
rence on Risk Management in Finance* visade pa intres-
santa utvecklingsdrag vad géller metodik foér finansiell
riskhantering tillamplig pa banker och férsakringsbo-
lag. Har skall jag fors6ka beskriva hur sddan modern
metodik kan tillampas av svenska traditionella livfér-
sakringsbolag.

Mats Ake Berg

Inledning kan t.ex. tas vid strategisk kapitalallokering.

Generellakrav pariskmatt diskuteras ocksa.
Exempelvis anses att riskmatt skall uppfylla
vissa krav, bl.a. for att ritt kunna uppskatta
aggregerad risk, sdrskilt for avancerade port-
foljkonstruktioner. Att ritt kunna uppskatta
aggregeradrisk dr av intresse for savil myndig-
heter som bolagsledning, sérskiltom dndringar
i verksamhetsregler gors for dessa bolag.

Hur riskmatt kommer in vid bestdmning av
optimala portféljer och prestationsutvirde-
ring diskuteras ocksa.

Ett traditionellt livforsidkringsbolag dr som
alla foretag utsatt for marknadsrisk. Den fi-
nansiella risk som dr ett resultat av marknads-
risk och foretagsspecifika faktorer styrs frimst
av bolagets placeringspolicy. Traditionella
livforsdkringsbolags, generellt sett, langa dta-
ganden medfor att den finansiella riskhante-
ringen maste bedrivas langsiktigt till stora
delar.

Nedan diskuteras hur marknadsrisk kan
definieras och mitas enligt nya synsitt. Bl.a.
presenteras metoder for skattning av risker
for extrema, men sillan forekommande hiin- Finansiell risk
delser pa marknaden. Hiansyn till dessa risker

Med finansiell risk menas hiar marknadsrisk

*Deltagande i denna konferens finansierades av ett sti- samt matchningsrisk.
pendium frén Filip Lundbergs Stiftelse. Marknadsrisk ar risken for forandringar i
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frimst réntor, aktiepriser och valutakurser.
Denna risk har pa senaste tiden, av forskare
och praktiker, dven definierats och delats upp
pa foljande metodologiska sitt: volatilitets-
risk och extremrisk.

Volatilitetsrisk @r risken for fordndringar i
volatilitet. D.v.s. ett virdepapper eller en port-
folj anses kunna beskrivas av “klassiska”
finansiella (prissittnings-) modeller, dér oftast
slumpmissigheten i framtida avkastning ges
av normalfordelningsantaganden. Detta inne-
bir ett starkt beroende av att ritt kunna skatta
framtida volatilitet. Dock finns ofta finansiella
instrument, med marknadspris véglett av
ndgon “klassisk” modell.

Extremrisk kan sdgas inkludera volatilitets-
risk genom att dven ta hinsyn till effekter pa
tillgangars och ev. portféljers avkastning som
“normalt” inte fangas upp i modeller byggande
pa volatilitetsrisk, som t.ex. séllan forekom-
mande, stora marknadsrorelser. Extremrisk
kan vara av storre betydelse dn volatilitetsrisk
i riskhanteringssyfte.

Med matchningsrisk menas hér att mark-
nadsrisk paverkar bolagets lonsamhet och
solvens pa grund av att inte tillrickliga fore-
tagsspecifika hinsyn tagits i t.ex. kapitalfor-
valtningen.

Viantar fortsittningsvis att tillgangars even-
tuellaillikviditet och kreditrisk kan rdknas till
marknadsriskerna genom modellering kon-
sistent med behandlingen av volatilitetsrisk
eller t.o.m. extremrisk.

Riskmatt

Ett matt pa finansiell risk kan t.ex. definieras
som det extra kapital, investerat i nagon risk-
fri tillgdng, som behovs idag for att kunna
mota ogynnsamma, slumpmissiga fordand-
ringar i en portfoljs/ett foretags virde i fram-
tiden till foljd av marknadsrisk. Vad som
avses med riskfri tillgang och virde kan va-
riera beroende pa syftet med mitningen.
Nyligen har foreslagits ett antal krav som
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det dr Onskvirt att ett riskmatt uppfyller. Ett
riskmatt som uppfyller dessa krav kallas "co-
herent”. Bl.a. ir ett krav att mattet skall vara
subadditivt, vilket i praktiken kan innebira
att allokerat kapital till en portfolj inte skall
Overstiga summan av allokerade kapital till
delportfojer (eller t.o.m. instrument). P& bo-
lagsniva, vilket dr av intresse for myndigheter,
kan analogt kapitalkrav for koncerner komma
att Overstiga summan av kapitalkraven for de
ingdende bolagen om inte tekniken for be-
stimning av kapitalkrav dr subadditiv.

Kapitalkrav givna av kvantiler (konfidens-
grinser) berdknade med sannolikheter for
negativa avvikelser i framtida avkastning
(shortfall risk) dr ej, generellt, coherenta”.
Dessa metoder innefattar t.ex. forsidkrings-
matematiskt berdknat riskkapital och Value-
at-Risk (VaR).

Exempelvis giller for VaR-berdkningar att
riskkapitalet ges av sannolikheten for att port-
foljens/foretagets virde skall understiga ett
givet grinsvirde vid nagon tidpunkt i fram-
tiden. Enkla exempel pa portfljer, paverkade
av t.ex. kreditrisk, dér allokerat riskkapital ej
aggregeras pa korrekt (subadditivt) sitt kan
ges. Dock kan subadditivitet uppnas under
vissa forenklade (normalfordelnings-) anta-
ganden.

Betraktar man endast portfljens/foretagets
virde vid vissa tidpunkter (som vid VaR-
berikningar), t.ex. arligen, visar det sig att
alla “coherenta” riskmatt ges av forvintade
nuvirden av portfoljens/foretagets virde vid
den bestdmda tidpunkten. Diskonteringsrin-
tan ges av den riskfria placeringen. Exempel
pa ’coherenta” riskmatt givna av savil forut-
bestdmda scenarier (t.ex. myndighetskrav)
som slumpmissiga scenarier kan ges.

Ett “coherent” riskmatt som svarar mot
kvantilbaserade riskmatt kan konstrueras,
genom att man betraktar portfoljens/foreta-
gets forvintade nuvirde under forutséttning
attvardet overstiger en kvantil (expected short-
fall). Detta ger ett hardare kapitalkrav &n



kvantilbaserade riskmatt. I VaR-kalkyler kal-
las detta matt "TailVaR”.

Vid métningar som inkluderar extremrisk
anvinds andra modeller dn vid mitning av
enbart volatilitetsrisk. Speciella sannolikhets-
fordelningar gor det mojligt att uppskatta
storleken pa extrema, tillfalliga, avvikelser i
avkastning (worst cases) Over langa tids-
perioder. Fordelningar finns ocksa som kan
anvindas for att modifiera, eller helt fordndra,
“klassiska” modeller dir hinsyn endast tagits
till volatilitetsrisk. Kapitalkrav, t.ex. “Tail-
VaR?”, beridknade enligt dessa hybridmodeller
blir da oftast hardare.

Ett traditionelit
livforsakringsbolag

Ett traditionellt msesidigt livforsdkringsbo-
lag kan, ur kapitalforvaltningens synvinkel,
betraktas som en for alla forsdkringstagare
gemensamt forvaltad portfolj, dir maximal
avkastning skall uppnas under krav pa match-
ning.

Med matchning menas hir att ha passande
tillgangar for bolagets forvintade utbetal-
ningar till f6ljd av forsikringsataganden. Detta
kan t.ex. innefatta cash-flow matchning, men
ocksa anpassning efter aterbéringspolicy.

Nedan ges en kort beskrivning av faktorer
som paverkar matchningen.

Solvenskraven dr avsedda att trygga forsak-
ringstagarnas garanterade formaner och ges
genom lagstiftning, frimst i form av ett (en-
kelt beriknat) kapitalkrav, placeringsregler
samt bestimmelser om hogsta tillatna dis-
konteringsrinta (premiereservrinta).

Diskonteringsrintan anvénds for att berdkna
de garanterade formanerna, och kan ses som
en avkastningsgaranti.

Den skuld som uppkommit pa grund av
avkastningsgarantin utgor ofta dock bara ca
hilften av ett svenskt traditionellt livforsak-
ringsbolags balansrikning. Resten av till-

gangarna kallas fria tillgangar och utgor
bolagets riskkapital.

De friatillgangarna, riskkapitalet, kan siigas
motsvara den dterbéring forsakringstagarna,
som kollektiv, kan forvénta sig, eftersom
bolagen drivs pa omsesidig basis och med
vinstutdelningsforbud. En uppfattning omden
individuella andelen ges pa basis av aterbi-
ringsgrunder (allokerad éterbéring).

Lagkrav pa viss kontinuitet i fordelning av
aterbiring, d.v.s. disposition av riskkapitalet,
finns ocksa. Varje bolag har vanligen ocksa
en placeringspolicy, omfattande de flesta till-
gangar, som bl.a. innehaller beskrivningar av
hur risk och prestation (performance) skall
identifieras, mitas och rapporteras.

Hur ny finansiell metodik kan komma in i
de viktigare faserna i kapitalforvaltningen
diskuteras nedan.

Strategisk tillgangsallokering

Strategisk allokering av tillgéngar, ofta resul-
terande i en benchmarkportfolj, gar ut pa att
anpassa portfoljens uppdelning pa tillgangs-
slag utifran krav pd matchning och makro-
ekonomiska analyser, s att, i forsta hand,
garantier till forsdkringstagarnakan fullgoras,
men ocksa att konkurrenskraftig dterbéring
uppnas.

Den, oftast nominellt, garanterade avkast-
ningen giller vanligen for en lang tidsperiod,
vilket kan leda till minskad aterbéring och
t.o.m. insolvens vid sjunkande avkastnings-
nivaer. Tillfilliga marknadsnedgéngar kan,
beroende pa grad av matchning, ha samma
negativa effekter pa bolaget.

Modeller av portfoljens eller hela bolagets
utveckling over tiden kan anvindas for att
hitta optimal portfoljallokering. Beroende pa
modellens komplexitet vad géller antaganden
om ingdende marknadsrisker och grad av
matchning, kan riskmattenligt ovan anvéndas
som urvalsinstrument, t.ex. i form av (avkast-
ning pa) allokerat riskkapital.
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Beroende pa grad av matchning, t.ex. val av
aterbdringspolicy, kan den absoluta nivan pa
riskkapitalet vara av intresse att folja och
utvirderamott.ex. forekommande marknads-
priser pa hedgingstrategier.

Prestation

Med prestation (performance) menas att méta
uppnadd avkastning med beaktande av den
risk som tagits. Riskjusterad avkastning (av-
kastning pa allokerat riskkapital) borde dir-
med vara mattet att fokusera pa. Ett sitt att
berikna kapitalforvaltningens prestation pa,
ar att utvérdera eventuell aktiv forvaltning,
genom att stilla uppnadd meravkastning (av-
kastning utover benchmarkavkastning) i re-
lation till tracking error (relativ risk i forhal-
lande till benchmarkrisk). D.v.s. bolagets
benchmark betraktas som riskfri placering i
en sadan mitning (jfr berdkning av riskmatt
ovan).

For att avgdra om bolaget har en strategiskt
optimal portfolj, d.v.s. strategiskt ritt bench-
mark, kan ev. uppnadd (benchmark-) avkast-
ning stdllas i relation till nagot marknadsrisk-
matt enligt ovan samt till (delar av) riskkapi-
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talet. Vad giller bolagets policies, kan place-
ringspolicy jaimforas med aterbéringspolicy.

Slutsatser

Traditionellalivforsdkringsbolag kan hanytta
av utvecklingen pa omradet finansiell risk-
hantering, och dé inte minst nér det géller nya
metoder for behandling av marknadsrisk sett
over ldngre tidsperioder. Det har ocksa pre-
senterats vissa generella krav som riskmatt
boruppfyllaforatt marknadsriskmétning skall
anses ske korrekt. Detta dr sdrskilt viktigt for
komplicerade portfoljkonstruktioner. Sadana
konstruktioner kan bli alltmer aktuella bero-
ende pa kommande lagindringar vad avser
virdering och vinstutdelning. Virderingsmatt
som kan bli aktuella, avseende savil ett liv-
forsdkringsbolags tillgangar som hela dess
virde, ges av (optionsteoretiska) modeller for
behandling av kreditrisk som presenterats pa
senare tid. Marknadsvérdering och match-
ning kan forvintas oka i betydelse, vilket
stiller hogre krav pa metodik och tekniska
16sningar. Dock kan viss samsyn i dessa fra-
gor medfora att en mer transparent och jim-
forbar information kan produceras.



