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Anders Axvéarn

1. Vad ar speciellt med valuta-
risker vid sjoforsakring?

Mojligheten att kunna forsékra t ex last och
fartyg dr av mycket stor betydelse for sjofar-
ten. Under 1980-talet och i borjan av 1990-
talet visade manga sjoassuradorer stora un-
derskott i sina verksamheter. Laga premier, i
forhallande till de faktiska skadorna, kunde
till viss del kompenseras av hog avkastning
pa de finansiella tillgdngarna. Men s k “cash
flow underwriting” dr inte nagon langsiktigt
hillbar strategi.! Det ir alltsi viktigt att
inbetalda premier verkligen motsvarar de
risker som ett forsikrat fartyg innebir.

! Gerathewol, K., 1982, "Att leva med inflation,” NFT,
Scandinavian Insurance Quarterly, hiifte 4, s 265-275.
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Vid férsakring av — séarskilt — fartyg som utfér gréans-
overskridande transporter uppkommer valutaexpone-
ring av ett slag som ér svar att hantera med traditionella

Denna artikel vill diskutera de metoder som framst
anvands i dag samt peka péa ett alternativt angrepps-
sétt. Valutarisk ar en lika pataglig risk som forsakrings-
risk, och den boér darfoér enligt férfattarens mening
beaktas vid premieberédkning.

Sjoassuradorer méter storre problem dn
forsdkringsgivare i allménhet betrdffande
uppskattning av forvintade utbetalningar for
de forsidkrade objekten. Intrédffade skador kan
uppvisa stor variation bade avseende
skadornas art och ersittningsbeloppens
storlek. Detta dr dessutom en verksamhet dér
det kan bli fraga om mycket stora erséttnings-
belopp, t ex vid ett totalhaveri. Da de forsik-
rade fartygen &r relativt fa, jaimfort med t ex
antal bilar inom motorfordonsforsékring, och
intréiffade skador uppvisar stor variation, blir
det mycket svart att uppskatta forvintade
utbetalningar for de individuella forsdkrings-
objekten.

Pa grund av de stora individuella skill-
naderna mellan de forsidkrade fartygen gér



det inte att skapa ett enkelt tariffsystem, utan
det maste goras en individuell riskbedom-
ning av varje enskilt fartyg. Sjoassuradoren
forsoker da skapa sig en uppfattning om
fartygets individuella risk utifran ett antal
olikakriterier. Exempel pa sadana dr fartygens
alder, dgare, skadehistorik, klassnings-
sallskap mm. Utifrdn dessa forutsittningar
justeras premien — inte sdllan schablon-
missigt.

Valutariskerna dr hir centrala, dd man i
allminhet inte vet i vilka valutor uppkomna
skadeersittningar skall utbetalas. Det &r inte
ovanligt, att tex bargningskostnader regle-
ras i usp, reparationskostnaderna i nagon
lokal valuta medan reservdelar i sin tur maste
anskaffas via ytterligare en valuta. Det dr
darfor snarare regel dn undantag att en skade-
reglering innefattar ett flertal valutor.

Da sjoassuradoren erhéller premien i en
valuta, vanligtvis sex eller usb, uppkommer
hir en valutarisk, om inte premien vixlas till
de valutor som eventuella skador kan forvin-
tas regleras i. I samband med premieinbetal-
ningen stills sjoassuraddren infor foljande
problem: i vilka valutor kommer de forvintade
utbetalningarna att ske och hur skall premie-
medlen placeras?

Vid kontakt med en svensk och en norsk
sjoassurador visade det sig att de hanterade
problemet pa ett likartat sitt. Bada holl en
diversifierad valutaportfolj med forhallan-
devis stora inslag av usp och den nationella
valutan. De hdvdade att detta historiskt har
fungerat bra, da valutaportfoljerna motsvarar
den erfarenhetsmissiga utbetalningsbilden
och man sillan har behovt vixla valuta vid
reglering av skadorna. Detta beteende mot-
svarar det traditionella vid s k transaktions-
exponering. Under forutsittning att histori-
ken visar god Overensstimmelse med fram-
tida utfall finner jag inga invidndningar mot

beteendet som sadant. Tillvigagangssittet
har ocksa stod i litteraturen.?

Trots att sjoassuradorerna inte upplevt
nagra betydande oldgenheter i form av stora
vixelkursforluster, framkom det att de upp-
levde en osidkerhet i att inte ha grepp om vad
varje forsidkringsobjekt medfor for den totala
exponeringsbilden, samt hur objektets valuta-
risk bor avspeglas i premiesittningen.

2. Den tidigare studien

2.1 Syfte och Metod

Syftet med min studie® var att undersoka hur
en sjoassurador skulle kunna hantera sin
valutaexponering och hur denna skulle kun-
na avspeglas i premieséttningen. Det var min
avsikt att ge forslag pa lampligt operativt
agerande for hantering av valutarisker och i
samband med detta dven jamfora och utvér-
dera befintlig valutahantering med vad som
skulle kunna vara teoretiskt effektivt. Vidare
ville jag undersoka om det var mojligt att
kvantifiera de enskilda objektens valutarisk,
samt om det finns mojlighet att beakta denna
i premiesittningen.

Jag valde att avgridnsa mig till forsidkring
av fartyget och dess maskineri, da det var
forhallandevis enkelt att fa fram slutliga upp-
gifter pa vad skaderegleringen medfort for
utbetalningar. Vid ansvarsforsidkring kan
ersittningsanspraken bli tidsméssigt utdrag-
na och ibland kan det dven vara forenat med
svarigheter att uppskatta de totala utbetal-
ningarna. Studien begréinsades till den valuta-
exponering som foreligger under tiden mel-
lan ett avtals ingdende och fram till en even-
tuell skada uppkommer, en tidsperiod som i
allménhet inte Overstiger ett ar.

I min studie har jag endast samlat in upp-
gifter avseende valutapositioner hos tva sjo-

2Heywood,J., 1978, Foreign exchange and the corporate
treasurer. Adam & Charles Black, London.

3 Axvirn, A., 1997, Valutarisk vid sjoforsiikring — En
teoretisk och empirisk studie av hur denna speciella
form av valutarisk kan hanteras. BAS, Goteborg.
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assuradorer. Underlaget bedomdes som till-
rackligt for att uppfylla mina syften; att samla
in valutapositioner fran fler sjoassuradorer
skulle kanske gjort det mojligt att kartlaigga
individuella skillnader dem emellan, men
det 1ag utanfor syftet med studien.

Tidsmaéssigt var undersokningen begrin-
sad till 19841992, vilket var en period mel-
lan ett antal devalveringar tills det att kronan
fick flyta fritt i november 1992. Observerade
valutapositioner hos sjoassuradorerna, vilka
hamtades fran den interna redovisningen,
fanns med fyra manaders intervall fr o m
1985.12.31 tom 1992.08.31.

For att undersoka hur valutarisker vid sjo-
forsakring kan hanteras effektivt har jag stu-
derat ett antal valutor avseende avkastning,
risk och korrelation. Viktigt att undersoka
var om det foreldg sadana skillnader i avkast-
ning att Fishers 6ppna relation inte kan ligga
till grund for sjoassuraddrens valutapolicy.
(Fishers 0ppna relation sdger att skillnader i
avkastning pa rintebidrande placeringar i
valuta kompenseras av fordndringar i vixel-
kurser.)

Detta har gjorts med traditionell hypotes-
provning. For den studerade perioden, 1984
— november 1992, kunde det konstateras att
placeringar i cHF, usp och GBp skulle givit en
signifikant ldgre avkastning gentemot place-
ringar i sEk. For jpy, NLG och DEm forelag
ingen signifikant skillnad. Resultatet varken
stoder eller forkastar Fishers oppna relation.
Denna undersokning stricker sig dver en
relativt lang period och dven om inga signi-
fikanta skillnader i avkastning framtrider
kan dock de kortsiktiga avvikelserna vara
betydande. Jag har dven testat materialet for
forekomst av eventuella trender. En trend
kan leda till lagre signifikanser och for spy
och pEM visade det sig ocksa foreligga en
trend, nagot som ytterligare talar for att det
inte dr ldmpligt att forlita sig pa Fishers
Oppna relation.

Om valutainnehav uppvisar skillnader i
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Figur 1. Korrelationer veckovis, 1984 till och
med november 1992

USD GBP DEM NLG CHF  JPY
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pem -0,35
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Jpy 0,30 -0,10
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avkastning och risk finns det anledning att
undersoka i vilken man det foreligger samva-
riation mellan de olika valutorna. Resultatet
visas i figur 1.

Det kunde konstateras att de uppmitta
korrelationerna visade att det har forelegat
mojlighet att uppna positiva effekter genom
diversifiering av valutainnehaven. Jag har
dérefter jamfort sjoassuradorens valutaport-
foljer, avseende avkastning och risk, med
konstruerade s k effektiva portfoljer.

For att undersoka hur valutariskerna skulle
kunna beaktas vid premieberikning har jag
anvint mig av en optionsmodell.* En sidan
modell beaktar forsdkringsverksamhetens
risk, mitt sasom varians i det egna kapitalet.
I modellen ingér ocksa ett avkastningskrav;
normalt anvédnds en riskfri ridnta. Fordelen
med att anvinda sig av en optionsmodell i
forsakringssammanhang dr att modellen &r
riskneutral, samt att alla ingdende variabler
— forutom forvintade utbetalningar — kan
bestimmas objektivt. Den anvinda modellen
kan skrivas som

E,=C=(G+Ey)N(d,)-Le™N(d,)

dér

E, &rdetegnakapitalet vid periodens borjan,
vilket motsvarar virdet pa en kopoption, C
L dr foretagets berdknade skulder vid perio-
dens slut

G dr periodens inbetalda premier.

4Cummins, D.J., 1991, ”Statistical and Financial Models
of Insurance Firm,” Journal of Risk and Insurance, Vol.
LVIII, No. 2, June.



Modellen ger alltsd mojlighet att berdkna
premievolymen for olika avkastningskrav.
Jag behover hir inte en metod som berédknar
en “exakt” premievolym. Det viktiga &r att
den objektivt kan utvidrdera vilken effekt
skillnader i avkastning ger.

2.2 Effektiv hantering av
valutariskerna

Efter intervjuer med sjoassuradorerna kunde
jag konstatera att det inte med sikerhet var
mojligt att ha nagon uppfattning om framtida
forhallanden mellan skaderegleringsvalu-
torna. Sjoassuradorerna kunde dock utifran
historik och logiskt resonemang konstatera
att vissa valutor sannolikt var mer aktuella dn
andra. Det var dirfor inte forvanande att,
sdrskilt den svenske sjoassuradoren, hante-
rade sin valutaexponering genom att hélla
just de portfoljvalutor som historiskt har visat
sig vara de vanligast férekommande.

Den norske sjoassuraddren ddremot, holl
nagot fler portféljvalutor an vad som kunde
motiveras utifran historiken. Detta tyder pa
att man, enligt min tolkning, inte fullt ut
vagar fortrosta sig pa att historiken upprepar
sig, alternativt att minska risken med bibe-
héllen eller 6kad avkastning hos valutaport-
foljen.

Den svenske sjoassuradorens beteende dr
det mest konsekventa ur ett transaktions-
exponeringsperspektiv, under forutsittning
att det inte foreligger stora variationer i ut-
betalningsvalutor. Min uppfattning &r att
denna metod borde ga att vidareutveckla
nagot genom att ytterligare begrinsa antalet
portfoljvalutor. En begriansning av antalet
portfoljvalutor leder till en enklare hantering
och troligtvis ldgre transaktionskostnader per
valutaenhet. Vidare ger storre volymer ofta
mojlighet till forbattrade placeringsmojlighe-
ter och ddrmed hogre avkastning allt annat
lika. Med hjdlp av berdknade korrelationer
och logiskt resonemang kunde jag visa att det

borde kunna vara praktiskt mojligt att begrian-
sa antalet portfoljvalutor. Ett exempel pa
detta var innehav av NLG i stéllet for pEm. For
den undersokta perioden var korrelationen
mellan dessa valutor mycket hog samtidigt
som avkastningen var hogre for NLG. Genom
att vilja bort pem till forman for NLG kunde
man alltsa fatt hogre avkastning utan nagon
niamnvird Okning av transaktionsexpo-
neringen. Vid utbetalningar i pEM skulle man
naturligtvis blivit tvungen att vixla valuta,
men detta dr ju inget problem 1i sig.

Vilken vég som é&r att foredra blir da en
bedomning av hur stor tilltro som skall séttas
till att historiska forhallanden skall besta
betriffande skadevalutor respektive valuta-
korrelationer. Om det inte finns ndgon anled-
ning att tro att korrelationerna skall férand-
ras i ndmnvérd grad sa ér, ur ett ekonomiskt
perspektiv, det naturliga valet att striva efter
en hogre avkastning till samma valutarisk.

Det kan naturligtvis invindas mot ovansta-
ende resonemang att det &r en helt annan sak
att resonera utifran en teoretisk modell och
att verkligen vara den som bir ansvaret for
sammansittningen av valutaportfoljen. En
strategi som ir baserad pa historiska korre-
lationer &r givetvis forknippad med en viss
risk. Det finns ju alltid en mojlighet att
valutarelationerna, atminstone under en kor-
tare period, kan uppvisa kraftiga avvikelser
fran de historiska. Det #r i sa fall naturligtvis
enklast att basera sin valutaportf6lj pa bl a
tidigare utbetalningar.

En slutsats av ovanstdende skulle kunna
vara att dven valutor som inte direkt férvin-
tas bli inblandade i skaderegleringen kan
vara motiverade i sjoassuradorens valuta-
portfolj. Enda kravet &r att de har hog korre-
lation med vanligt forekommande valutor.
Varfor skall man d& begridnsa sig till de
forvintade utbetalningsvalutorna, sérskilt da
det inte med sékerhet gar att forutsidga vilka
dessa dr, om det dr mojligt att uppna hogre
avkastning genom en annorlunda samman-
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sittning av valutaportféljen? Problemet &r
vad som menas med valutarisk! Om man
fokuserar pa transaktionsrisk sa torde ovan
beskrivna tillvigagangssiitt vara det bista for
att minimera denna. I detta fall I6per man ju
en minimal resultatpaverkan vid fordndrade
viaxelkurser och valutaportfoljens avkastning
ar inget som prioriteras.

Om med valutarisk istillet avses variatio-
nen i valutaportfoljens avkastning blir an-
greppssittet annorlunda. Sjdassuradorens
valda valutaportf6lj medfor i sig en viss for-
véntad avkastning och risk. Det finns ingen
garanti for att utbetalningarna kommer att
ske 1 dessa valutor och i de proportioner som
motsvarar sjoassuradorens valutaportfolj. I
en sadan situation har man enligt min asikt
tva mojliga viagar. Den ena vigen &r att utga
ifran den prognostiserade portfoljens avkast-
ning och férsoka minimera variansen kring

denna avkastning. Den andra vdgen dr att
acceptera befintlig varians och i stillet strava
efter att uppna sa hog avkastning som mojligt
till denna varians.

Det dr fullt mojligt, att utifran historiska
observationer, kunna positionera varje tank-
bar valutaportfolj avseende avkastning och
risk, mitt som standardavvikelse i avkast-
ningen, och didrmed jimfora dessa med mot-
svarande s k effektiva valutaportfoljer. I figur
2 visas den svenske sjoassuradorens valuta-
portfoljers avkastning och risk under mitpe-
rioden. Figuren visar dven hur de forhaller
sig till teoretiskt effektiva valutaportfoljer.

Som synes har det, genom att halla effekti-
va valutaportfoljer, varit mojligt att uppna
hogre avkastning till samma risk alternativt
samma avkastning till ldgre risk. Jag utgar
ifran att det #r troligast att assuradoren
accepterar den historiska valutarisken. En-

Figur 2. Hos den svenske sjéassuradéren observerade valutaportféljer och motsvarande
effektiva valutaportféljer. Portfdljerna dr begrénsade till usp, esp, bem och Jpy. (Kélla:

Axvérn, A., 1997)
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ligt figur 2 har det da varit mojligt att 6ka
avkastningen kraftigt. I min undersokning
har jag bara anvint mig av de fyra domi-
nerande utldndska valutorna hos sjoassura-
dorerna. Det dr dirfor inte otdnkbart att
skillnaderna skulle varit @nnu stérre om an-
dra valutasammansittningar hade anvints
for att skapa effektiva portfoljer.

Min idé dr, att da det inte gar att helt
eliminera transaktionsrisken, blir det i stillet
intressant att fokusera pa avkastningen. Om
assuradoren, nir skadorna skall regleras, blir
tvingad att vixla valuta, kommer den hogre
avkastningen pa valutaportfoljen under pla-
ceringsperioden att kompensera for eventu-
ellanegativt verkande vixelkursforiandringar.
Detta blir mojligt om Fishers 6ppna relation
inte haller, vilket dr nagot som ofta visat sig
vara forekommande for relativt korta perio-
der. Det viktiga #r alltsa inte vilka valutor
man de facto har vid utbetalningstillfillet.
Det avgorande édr den totala virdeforidnd-
ringen pa valutaportfoljen under placerings-
perioden, se t ex Loubergé.’

2.3 De enskilda objektens
valutariskers betydelse vid
premieberidkningen
Betydande insatser har gjorts for att skapa en
teori som kan ligga till grund for hur risker
skall ligga till grund for premieberikning.®
Denna riskteori dr svar att tillimpa praktiskt,
dé den bl a forutsitter kiinnedom om sjoassu-
radorens nyttofunktion. Vidare, nir det fore-
ligger en serie av beslut, far den till resultat
att premien blir beroende av i vilken ordning
objekten inforlivas i forsikringsportfoljen.’

Den inbetalda premien skall motsvara den

5 Loubergé, H., 1982, ”Aterftirséikring och valutarisk,”
NFT, Scandinavian Insurance Quarterly, hifte 1, s 26-
40.

¢ Borch, K.H., 1974, The Mathematical Theory of
Insurance. Lexington Books.

7 Borch, K.H., 1979, "Mathematical Models for Marine
Insurance,” Scandinavian Acturial Journal, s 25-36.

risk som tecknandet av forsdkringsavtalet
innebdr. 1 forsta hand bestar risken av de
skador som forsidkringsobjektet kan tidnkas
drabbas av. Av mindre betydelse, men dnda
av signifikant ekonomiskt intresse, dr dven
de fordndringar av den totala valutaexpone-
ringen som tillskottet av ytterligare ett for-
sdkringsobjekt medfor. Att undersoka hur
just denna marginella fordndring av valuta-
risken skulle kunna beaktas vid premiesétt-
ningen &r alltsa av intresse.

Utgangspunken &r sjoassuradorens sitt att
hantera valutaexponering, dvs att utifran ra-
dande kundstruktur hélla en valutaportfolj
som motsvarar de forvintade valutautbetal-
ningarna. Nir forsdkring tecknas med ytter-
ligare en kund kommer proportionerna mel-
lan de forvintade utbetalningsvalutorna att
forandras, han far en ny valutaportfolj, vars
avkastning skiljer sig ifran den ursprungliga.

De flesta metoder for premieberzkning inne-
héller en rintefaktor; ett avkastningskrav.
Avkastningen pa valutaportfljen skulle
kunna vara ett sadant avkastningskrav. For
en given forsdkringsportfolj samt med kidnd
valutaportfolj kan en total premievolym be-
riaknas. Vid tillkomsten av ytterligare ett
forsidkringsobjekt virderas skaderisken pa
traditionellt sdtt. En ny total premievolym
foreligger da. Den nya valutaexponerings-
situationen beaktas och sjoassuradorens va-
lutaportfolj viktas om for att passa den nya
situationen. Detta paverkar i sin tur valuta-
portfoljens forvintade avkastning. Direfter
beriiknas en ny total premievolym med denna
nya avkastning och skillnaden beror da pa
fordndringen i valutasammansittningen. Pa
detta sitt blir det mojligt att se den ekonomis-
ka effekten av valutaportfoljens sammansétt-
ning i monetéra termer och denna marginella
fordndring dr ett objektivt matt pa den for-
dndring som forsidkringsobjektet bidrager
med.

Konsekvensen kan da bli att en kunds
marginella paverkan pa valutaportféljen kan
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Figur 3. Exempel pa féréndring i sj6-
assuraddrens avkastningskrav vid tillkomst
av ytterligare ett forsakringsobjekt

Avkastning %

Risk,
%

resultera i en reducering eller en dkning av
den ursprungliga premien, beroende pa hur
denne péaverkar valutaportfoljens forvintade
avkastning.

For en sjoassurador som behandlar valuta-
riskerna enligt rekommendationerna i av-
snitt 2.2, dvs han haller effektiva valutaport-

foljer (med begrinsat antal valutor), skulle
berikningarna kunna ske enligt foljande, se
figur 3 ovan. Den ursprungliga forsikrings-
portfoljens valutasammanséttning motsvaras
av P, denna transfereras till VP, en effektiv
valutaportfolj med samma risk och hogre
avkastning. Nar ett nytt forsikringsobjekt
tillkommer sd &dndras valutasammansitt-
ningen t ex till P, vilken i sin tur transfereras
till VP,. Den nya avkastningen, I, anvands
nu som avkastningskrav vid premieberik-
ning.

Tettforsok att provametodens anvéndbarhet
har jag genomfort premieberdkningar for
den svenske sjoassuradoren. Berdkningarna
har genomforts med ett avkastningskrav
utifran en effektiv valutaportfolj, med samma
risk som den vid observationstillfallet befint-
liga valutaportfoljen. I figur 4 illustreras skill-

Figur 4. Inbetalda premier j@mfért med teoretiskt berdknade premier hos den svenske

sjéassuradéren. (Kélla: Axvérn, A., 1997)
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naden mellan faktiskt inbetalda premier och
premier beriknade med hénsyn till verksam-
hetens risk och avkastningskrav, med anvin-
dande av tidigare beskrivna optionsmodell.

Figuren illustrerar det faktum att inbetalda
premier under perioden har varit otillrdck-
liga for att kompensera for de risker som har
forelegat.

3. Uppfoljning

Sedan november 1992 har kronan fatt flyta
fritt gentemot dvriga valutor. Detta foranleder
mig att undersdka om mina tidigare slutsatser
och rekommendationer fortfarande kan anses
vara valida. Jag har dérfor dven hér under-
sokt avkastning, varians och korrelationer
for de tidigare studerade valutorna under
perioden november 1992 t o m juni 1998.

Figur 5. Korrelationer veckovis, november
1992 till och med juni 1998, 290 observa-
tioner.

USD GBP DEM NLG CHF  JPY
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NG 0,50
cHF 0,28
Jy 0,54
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Som synes har det skett stora fordndringar i
korrelationerna for de tva perioderna. Det
mest uppseendeviackande &r usp fordndring
gentemot Ovriga valutor. Tidigare negativa
korrelationer har bytts ut mot positiva dito.
Ocksé GBp uppvisar nu relativt hoga positiva
korrelationer mot 6vriga portfoljvalutor och
DEM:S Korrelation med NLG, cHF och 1Py har
forstirkts. Sammantaget tyder det pa att det
har blivit svéarare att uppna nagra diversifie-
ringsfordelar genom atthalla valutaportfoljer.

Om avkastningen studeras for innehav i de
olika valutorna, med beaktande av forridnt-
ningsmdjligheter (6-méanaders LIBOR), sa
finner man att placeringar i alla valutor givit
en positiv avkastning. En placering i SEx har
dock varit en béttre placering jimfort med
placering i valuta, undantaget i usp eller GBp.

Observationerna &r gjorda under en period
med stora vixelkursforandringar. Den svens-
ka kronan har for forsta gdngen pa mycket
lang tid flutit fritt gentemot omvirldens
valutor och det har stundtals hdvdats att
kronan varit undervidrderad. Valutamark-
naderna hade dock uppenbarligen ganska
lagt fortroende for Sveriges mojligheter att
foraen framgangsrik finans- och penningpoli-
tik, da finansiell oro pa de internationella
marknaderna tenderade att dven paverka
Sverige, oftaien hogre grad dn for jamforbara
lander. Delvis pa grund av detta svaga fortro-

Figur 6. Den genomsnittliga veckovisa avkastningen, samt standardavvikelsen,
med beaktande av rénta. Perioden nov. 1992 t. 0. m. juni 1998, 290 observationer.

Valuta Genomsnittlig Genomsnittlig Avkastningens v, -V,
véaxelkurs avkastning % standardav- 4
vikelse %

SEK 1,000 0,131 0,038
usb 7,459 0,163 1,516 0,36
GBP 11,703 0,214 1,375 1,03
DEM 4,648 0,109 1,242 -0,30
NLG 4,164 0,104 1,159 -0,40
CHF 5,517 0,103 1,388 -0,34
JPY 6,863 0,062 1,817 -0,65
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ende har Sverige tvingats halla en relativt
hog riantemarginal gentemot bl a Tyskland,
nagot som kan forklara den hogre avkast-
ningen gentemot innehav i DEM och NLG.
Under perioden har usp och GBp uppvisat en
trendmissig forstirkning mot de flesta valu-
tor da de har befunnit sig i ett annat konjunk-
turskede @n Europa i 6vrigt. Jpy har samtidigt
forsvagats pa grund av bl a den recession som
landet befinner sig i.

Vid test for signifikanta skillnader i av-
kastning mellan innehav i SEK gentemot an-
nan valuta framgar dock att det inte gar att
pavisa nagra statistiskt signifikanta skillna-
der. Nagot som i sin tur talar for att Fischers
Oppna relation haller, sirskilt over langa
observationsperioder.
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4. Slutsatser

For den observerade perioden har det varit
jamforelsevis lite att vinna pa att tillimpa ett
portfoljtinkande for hantering av valuta-
riskerna. Det kan visserligen hidvdas att av-
vikelser, atminstone i det korta perspektivet
har forekommit, men for perioden som helhet
ar det svart att hivda att det har haft nagon
betydelse i vilka valutor som 6-manaders-
placeringarna har gjorts.

Avkastningen, for olika valutainnehav, har
dock uppvisat stor varians och da korrelatio-
nen visserligen ofta dr hg men inte ett kan
det dnda vara fordelaktigt att striva efter att
halla effektiva valutaportfoljer istéllet for de
valutor som forvintas bli aktuella i samband
med skaderegleringen.

Den pa detta sitt uppnadda diversifiering-
en torde ge ligre risk vid bibehallen avkast-
ning, nagot som i sin tur skulle minska
eventuella skillnader mellan erhallna premier
och teoretiskt beridknade dito.



