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Inledning

En ALM-studie ger forstéelse for vilka pro-
portioner av olika tillgangsslag man bor ha i
portfoljen, men kan ocksad anvindas for att
svara pa andra, liknande frédgor t.ex. ”Vad
hénder om vi spenderar en del av Gverskottet
itillgdngsmassan? Hur paverkar det risken att
vi féar for litet pengar i framtiden?” Vi disku-
terar langre fram i texten hur man kan definie-
ra ALM.

I England har banker och forsékringsbolag
anviant ALM-tekniker sedan 1960-talet. Se-
dan dess har ALM-teknikerna, i takt med
utvecklingen av datateknologin, blivit mer
sofistikerade och dess anviandning har okat
stadigt, frimst inom pensionsfonder. Anled-
ningen till att ALM fungerar bra pa just pen-

Asset Liability Modelling for pensionsdtaganden dr ett omrade som krdver
bade kunskaper om metoder for placeringsstrategier och kunskaper om

ALM star for Asset Liability Modelling i den hdr texten, men det finns dven
andra tolkningar av M:et, t.ex. Matching och Management. Begreppet ALM
i dess olika utskrivningar anvdnds for att beskriva flera olika situationer ddr
man vill att tillgangarna ska bli lika stora som skulderna.

ALM-tekniker anvinds inte bara av banker, forsdkringsbolag och pen-
/ sionsstiftelser utan ocksd av regeringar, frdmst i Kontinentaleuropa, och
A\ / multinationella foretag.

sionsfonder ar att pensionsfonderna har en
tidsreferens och att dessa har ett regelbundet
aktuellt virde.

Det som inte kan utldsas ur det aktuella
virdet dr hur kombinationen av tillgdngarna
och skulderna kommer att reagera pa den
nuvarande tillgangsférdelningen. Detta beror
pa ménga faktorer som inflationstakt, valuta-
fluktuationer, forédndringar pa aktiemarkna-
den, demografiska fordndringar, skattefor-
andringar, politiska forandringar, variationer
i tillgdng och efterfrdgan pad marknaden m.m.

Petter Pettersson studerar Teknisk fysik vid Kungl.
Tekniska Hogskolan samt pa Ekonomlinjen vid Stock-
holms universitet. | artikeln har han gjort ett samman-
drag av den |0-poangsuppsats han skrivit vid Foretags-
ekonomiska institutionen (oktober 2001) tillsammans
med Linda Jonsson och Lars Weslien. Handledare: Gustaf
Onn.
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Med tanke pé alla olika faktorer som péver-
kar, ar det svart att forutséga framtiden pa ett
tillforlitligt sétt. Faktorerna ligger utanfor
kontroll for pensionsfonderna men deras pé-
verkan pé dessakan kontrolleras genom lamp-
liga dndringar i tillgdngsmassan. Med hjilp
av datorer dr det mdjligt att demonstrera hur
olika faktorer péverkar portfoljen vid olika
alternativ pé tillgangsfordelning.

ALM for pensionsataganden har anvénts
mycket i Sverige de senaste aren. Trots det
har det dnnu inte skrivits mycket om detta
utifran ett svenskt perspektiv. Med tanke pa
behovet av en svensk introduktion till ALM
har vi valt foljande problemstéllning: Hur
anvdnds ALM for att studera tillgangar och
dtaganden for pensionsdtaganden i Sverige?
Syftet ar att beskriva hur ALM anvénds pé
pensionsfonder i Sverige. Vi vill fa en bild av
hur ALM anvénds, hur det kan anvéndas i
framtiden, vad det tillfér samt svarigheter
med ALM-studier.

Vi har valt att avgrinsa oss till att bara
studera hur ALM anvinds for pensionsata-
ganden. Det finns andra anvindningsomra-
den och dem kommer vi ej g& ndrmare in pa.
Vidare kommer vi inte att diskutera olika
simuleringsmodeller. De numeriska metoder-
na och matematiken &r visserligen en mycket
intressant aspekt av ALM, men vi kommer i
den foljande texten mest titta pad vad som
hinder kring sjélva modellerandet. Matema-
tiken och simuleringen kommer vi att se lite
som en svart lada, dér nagot stoppas in och
nagot annat kommer ut.

Metod

Vi har valt att anvinda deskription som vér
vetenskapliga metod, d& den kdnnetecknas av
mycket empiriskt material och passar fér upp-
satser i Oversiktsform. Som kunskapssyfte
har vi valt det beskrivande syftet. Da var
uppsats bestar av empiriskt material, som vi
tillignat oss genom djupintervjuer med perso-
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ner insatta i ALM, har vi valt en kvalitativ
metodansats. Vi kommer att forsoka lata sak-
lighet, objektivitet och balans genomsyra tex-
ten.

Efter en inledande undersdkning pé biblio-
tek och Internet fick vi med Mikael Khans
hjélp tips pé lampliga intervjuobjekt. Perso-
nerna vi valde att intervjua arbetar dagligen
med ALM-fragor av olika slag. De vi valt att
intervjua ar:

* Nicklas Fahlstrom pa Wassum Investment
Consulting AB

* Gustaf Rentzhog och Erik Rosengren pa
Carnegie Pension Consulting AB

* Marten Ajne, aktuarie pa Global Associa-
ted Actuaries

* Eric Steedman pa Watson Wyatt AB

I den I6pande texten har vi oftast valt att kalla
varje intervjuobjekt med sitt efternamn. I
fallet med Rentzhog och Rosengren kan det
vara svart att skilja p4 vem som har sagt vad.
I de fallen kallas de kollektivt for ”Rentzhog
och Rosengren”

Kallkritik

De personer vi har intervjuat har alla gett
olika perspektiv p& ALM och de anvinder
ALM pa olika sétt. De har dock vissa gemen-
samma egenskaper som gor att vissa av deras
uttalanden bor tolkas med forsiktighet. De
arbetar alla som ALM-konsulter och man kan
darfor anta att de vill ge en positiv bild av
ALM. Dessutom har alla kontakter formed-
lats genom Mikael Kahn pd SEB Tryggliv,
nagot som kan innebéra att intervjuobjekten
har liknande uppfattning i en del fragor.

Vi har under vart arbete fatt uppfattningen
att vara intervjuobjekt ar trovardiga och gjort
sitt bésta for att ge en allsidig bild av &mnet.
De har alla gjort ett flertal ALM-studier och
gett oss tydliga och vélstrukturerade svar pa
vara fragor. Vi ar overtygade om att vara
intervjuobjekt gett oss en objektiv bild av
ALM.



Analys och slutsatser

I detta kapitel analyserar vi det empiriska och
teoretiska material vi samlat. Vi redovisar
dven slutsatserna som vi har kommit fram till
genom var undersdkning. Vi ger en bild av
hur ALM anvénds, hur det kan anvéndas i
framtiden, vad det tillfér samt svarigheter
med ALM-studier.

Vad dar ALM?

Vi har under intervjuerna fatt intrycket av att
det inte finns ndgon ALM-metod eller modell
som alltid anvénds vid ALM-studier. Det som
ar gemensamt for alla intervjuobjekten &r
synen pa tillgdngarna som nagot som ska
motsvara skulderna. Darfor anser vi att Asset
Liability Modelling &r ett synsatt. Att anvén-
da detta synsétt innebdr att undersdka hur
skulderna och tillgdngarna motsvarar varan-
dra over tiden. De fyra aktorer vi talat med
anvander sig av sa olika metoder for ALM-
studier att vi anser att man inte kan tala om
ALM som en metod eller modell. Vi ger
langre fram i texten exempel pa en modell for
en ALM-process, men eftersom ALM-syn-
sdttet kan anvindas for att svara pa ett brett
spektrum av fragor kan var modell antagligen
inte anvandas for alla typer av ALM-studier.
En ALM-studie ger beslutsunderlag infor
beslutet om strategisk tillgdngsfordelning.
Studien ger en forstaelse for vilka proportio-
ner av olika tillgdngsslag man bor ha i portfol-
jen. Detta for att halla risken att atagandet i
framtiden verstiger tillgdngsmassan lag sam-
tidigt som man vill undvika inbetalningarna
till tillgdngsmassan.

Var definition av ALM: Med ALM menar vi
att se ataganden som skulder och undersdka
hur dessa skulder motsvaras av tillgangar
bade idag och i framtiden. Vi har beskrivit en
generell ALM-process for pensionsatagan-
den. Med ALM-processen menar vi inte bara
sjdlva undersokningen. Efter studien finns
det storre mojligheter att forma en strategi for

Asset Liability Modelling for pensionsdtaganden i Sverige

att pa bésta sitt matcha tillgdngar med skul-
der. ALM-processen bor omfatta, inte bara en
undersokning, utan dven ett genomforande av
den strategi man valt och en uppfdljning i
form av en utvirdering.

Ndr och varfor bérjade man

anvidnda ALM i Sverige?
Wassum Investment Consulting, Carnegie och
Watson Wyatt har gjort ALM-studieriSverige
sedan 1997-1998. En forutséttning for att det
ska vara meningsfullt att gora en ALM-studie
dr att man har stort utrymme att bestimma hur
tillgdngsmassan ska hanteras. Enligt Steed-
man &r det en lagdndring fran 1996 som gjort
det intressant att trygga pensionsataganden i
pensionsstiftelser. Man far da gottgdra sig en
eventuell 6veravkastning. Stérre frihet 1 hur
man ska anvinda tillgdngarna gor att man kan
ha nytta av de kunskaper som en ALM-studie
ger.

Vad tillfsr ALM?

ALM kan ge svar pa hur den dvergripande
investeringsstrategin bor se ut, hur stor andel
av olika typer av tillgdngsslag man ska anvén-
da. Man kan ocksa anvinda ALM-tekniker
for att svara pa andra fragor, t.ex. ’Vad hén-
der om vi spenderar en del av dverskottet i
tillgdngsmassan? Hur paverkar det risken att
inte kunna gora de utbetalningar vi lovat?”

Det viktigaste syftet med ALM é&r att fa
forstaelse for riskerna man utsitter sig for.
Den strategiska tillgdngsfordelningen, vilka
proportioner av tillgangsslag man har i port-
foljen, dr det viktigaste beslutet ndr man vill
bestdmma sig for hur tillgdngarna ska inves-
teras.

Steedman ger ndgra exempel pd hur en
studie av bade tillgangar och skulder ger mer
dn att bara titta pa tillgdngarna. Tittar man inte
pa atagandet missar man att det kan vara olika
lang tid tills utbetalningarna ska goras. Detta
har betydelse for vilken tillgangsfordelning
som é&r bist. D4 kan man ocksa fa en felaktig
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bild av hur bra eller déligt det gétt. Vissa
faktorer paverkar bade tillgangar och skulder.
Att bade titta pa tillgdngar och skulder ger
ocksa en battre uppfattning om vilken riskto-
lerans de som ansvarar for dtagandet har. Det
har betydelse om pensionsétagandet &r en stor
eller liten del av utgifterna. Ar det en liten del
kan man vilja en strategi med hogre risk.

Alternativ till ALM-studier

Den framsta anledningen till att soka alterna-
tiv till ALM-studier &r att det ar dyrt att gora
en stor studie. En omfattande studie kréver
dessutom ett stort engagemang av de inblan-
dade. Ett alternativ &r att gora en liten ALM-
studie, ddr man gor vissa forenklingar som
bygger pa att ménga pensionsfonder liknar
varandra. All information infor ett beslut &r
vardefull, vilket gor att dven en liten ALM-
studie, en "ALM-light”, kan vara till stor
nytta.

Ett annat alternativ &r att endast studera
tillgdngarna. Detta kan vara tillrickligt om
man bedomer att atagandet eller skulden &r
mycket litt att analysera eller om detav ndgon
anledning ricker med en grov bild av skulden.
Om é&tagandet dr mer komplext eller starkt
beroende av faktorer som dodlighet bér man
dock Gvervdga en mer omfattande ALM-
studie, dédr dven &tagandet studeras inga-
ende.Tittar man bara pa tillgdngarna behover
man inte blanda in aktuarier for att analysera
atagandet, utan kan ndja sig med en grupp av
investeringsexperter.

Vilka anvdander ALM?

Detér fraimst pensionsstiftelser som gor ALM-
studier av pensionsataganden. Det finns dven
andra som anvint ALM, som t.ex. forsik-
ringsbolag, men vi har inte studerat hur andra
an pensionsforvaltare anvander ALM. Kun-
skaper om ALM finns bl.a. hos aktuarie- och
investeringskonsultforetag.
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Vilka borde anvdnda ALM?

Det &r alltid 1ampligt att undersdka hur skul-
den motsvaras av tillgangar. Daremot ar det
inte alltid 1dmpligt att géra en fullstindig
ALM-studie. Alla som ska placera tillgangar
for att trygga framtida skulder bor géra ALM-
studie i ndgon form. Studiens kostnad bor
dock inte vara hogre &n virdet av informatio-
nen studien ger.

Processen

Vi har skapat en modell f6r en ALM-process.

Vi utgick fran Fahlstroms beskrivning av

processen i fyra steg: Analysera skulder eller

dtaganden, analysera tillgangsmassan, simu-
leringar och matchning. Sedan komplettera-
de vi med Watson & Wyatts beskrivningar av

deras tillvigagangssatt och lade dven vikt vid

vad de intervjuade personerna framhallit som

viktiga bestandsdelar. Utifran detta samman-
stillde vi sedan en modell i punktform av

ALM-processen. Vid var sista intervju, som

vi hade med Eric Steedman pa Watson Wyatt,

bad vi honom att titta pa processen som vi

tagit fram. Steedman foreslog néagra tilldgg

och vi anpassade processen efter hans forslag.
Det hér &r vart forslag till modell for pro-
cessen:

1. Diskussion om vad syftet med studien dr.
Man kommer hir fram till vilka fragor
ALM-studien ska svara pa och hur omfat-
tande studien ska vara. Detta bor vara det
forsta steget for att man ska fa anvindbara
resultat till en kostnad som motsvarar
vérdet av informationen.

2. Specifikation av vilka data som ska an-
vdndas i studien. Undersokningen méste
baseras pa siffror som dr relevanta och
rimliga. Indata kan t.ex. vara historiska
data for olika faktorer eller uppskattning-
ar gjorda av experter.

3. Analysera och skapa en modell for skul-
der. Hér anvidnds matematiska metoder
for att modellera atagandesidan.



4. Analysera och skapa en modell for till-
gdngar. De tillgdngar man valt att analy-
sera modelleras matematiskt.

5. Datorsimuleringar av tillgangar. Fahl-
stroms tredje steg dr det som motsvaras av
punkt 5 och 6 i den hir modellen.

6. Datorsimuleringar av skulder. Atagande-
sidan simuleras.

7. Resultaten av analysen av tillgangar och
skulder kombineras till olika strategier.
Den fjarde och sista punkten i Fahlstroms
beskrivning motsvaras av de sista punk-
terna i var process.

8. Utvdrdera resultatskillnader mellan de
olika strategierna. Steedman tyckte att vi
skulle lagga till detta steg.

9. Kinslighetsanalys. Man undersoker hur
kénsligt resultatet &r for fel i indata i syfte
att fa en uppfattning om hur pélitligt resul-
tatet &r.

10. Bestdmma risktolerans. En viktig del av
processen dr enligt Steedman att komma
fram till vilken riskniva som ar lamplig.

11. Fatta beslut om vilken strategi som ska
anvdndas. Nar man bestamt sig for vad
som &r viktigt véljs den strategiska till-
gangsfordelning som bést motsvarar syf-
tet med placeringen.

12. Genomfora strategin. Tillgangarna pla-
ceras i tillgangsslag som motsvarar den
strategi som valts.

13. Utviirdering. Det verkliga utfallet jam-
fors med studiens resultat och antagand-
ena och modellerna som anvénts i studien
utvirderas. Efter ett tag uppstar ett behov
av en ny studie och processen borjar om.

Det gér sikert att gora andra indelningar av
stegen i ALM-processen. Att de beskrivning-
ar av processen Vi hittills sett dr sdpass olika
ger stod for den uppfattningen. Man maste
inte heller gora alla stegen i processen vid
varje studie. Exempelvis kan man uteldmna
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kénslighetsanalysen om man har anledning
att kénna sig séker pé resultatets tillforlitlig-
het efter att ha gjort en liknande undersdkning
tidigare.

Viktiga faktorer vid en
ALM-studie

Det ar manga faktorer som spelar in nir en
ALM-studie genomfors. Flera av faktorerna,
som t.ex. inflation, paverkar bade tillgdnga-
rna och atagandet. Pa tillgangssidan ar det
frimst marknadsrelaterade faktorer som é&r
viktigast medan det pa atagandesidan &r de-
mografiska faktorer. AP-fonderna tar dven
hénsyn till nationalekonomiska och demo-
grafiska variabler som BNP-tillvéxt, nettoin-
vandring och arbetskraftsdeltagande.

Naér atagandet vérderas tittar man pa arbetar-
kollektivets aldersstruktur, slutloner med hin-
syn till inflation och reallonedkningstakt,
dodlighetsantaganden och forekomsten av
fortidspensioner. Nar tillgdngarna analyseras
tittar man pa punktskattningar av den langsik-
tiga trenden for den genomsnittliga avkast-
ningen for de olika tillgdngsslagen. Standard-
avvikelsen bestimmer hur mycket det svang-
er pa kort sikt. En kénslighetsanalys for till-
géngsslagens gemensamma utveckling utfors
och analyseras.

Svarigheter med ALM

Det finns flera olika svérigheter med ALM-
studier:

o Tekniska svarigheter. Modellerna som an-
vénds i ALM-studier 4r relativt avancerade
och kraver vissa kunskaper i matematik och
numeriska metoder for att ge palitliga re-
sultat. Dessutom kravs det kunskaper om
tillgdngsplaceringar och kunskaper om éta-
gandet. For en storre ALM-studie krévs
dérfor oftast samarbete mellan flera perso-
ner med olika kunskaper och erfarenheter.
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Svart att optimera. Svarigheten ligger i att
stilla upp en malfunktion. Har man vél
gjort det kan man gora en optimering med
matematiska metoder. Ett fatal av Watson
Whyatts kunder gor en optimering.

Val av risknivd. Steedman anser att en av de
storre svérigheterna ar att fa forstaelse for
risken, men samtidigt &r det ett av de vikti-
gaste syftena med studien. Att f4 en kun-
skap om vilka risker man kan och inte kan
undvika dr mycket vardefullt.

Kdnslighet i simuleringarna. En avigsida
som flera ndmnt &r kénsligheten i simule-
ringarna. Ett litet fel i nagon faktor som
t.ex. lonedkningstakten kan fa stort genom-
slag i slutdndan.

Realistiska antaganden. Enligt Rentzhog
och Rosengren &r det viktigt att gora realis-
tiska antaganden om framtiden och det &r
dér den stora svérigheten ligger. Man kan
bara till viss del basera sina antaganden om
framtiden pa historiska data. Enligt Fahl-
strom &r det lampligt att anvanda historiska
data om standardavvikelser, men mindre
lampligt att anvdnda historiska data nédr
man vill forutséga avkastningar. I det sena-
re fallet anvander sig Wassum av rad fran
flera olika experter.

Svarigheter i att tolka resultaten. Marten
Ajne ser ett problem i detta. "Forstar du inte
att modellen har sina begrénsningar ar du
farligt ute.” Det &r arbetet med modellerna
som ger nagot, en forstielse snarare én ett
resultat i form av siffror. Steedman menar
att stor del av svarigheten i ALM-tekniker-
na ligger i att tolka resultaten. Man maste
vara medveten om att det kommer att finnas
fel i resultatet och att man aldrig kan rikna
med alla saker som kan intréffa. Man kan
lita p& modellen, men ingen matematisk
modell ar perfekt.

Vilka faktorer ska man ta hédnsyn till? Det
finns manga faktorer som é&r osikra, men
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det dr inte nddvandigtvis béttre att inklude-
ra fler faktorer i modellen. Tar man med for
maénga faktorer blir studien svarare att Gver-
blicka.

Fler svarigheter har nimnts under intervjuer-
na. En dr den eventuella frestelsen for konsul-
ter att gora gladjekalkyler, dvs ge en alltfor
positiv bild av situationen for att kortsiktigt
gora kunderna ndjda. En annan mojlig svarig-
het dr att utvérdera studien eftersom manga av
utbetalningarna ligger s& langt som 50 &r i
framtiden.

ALM i Sverige i framtiden

Har &r nagra saker som vara intervjuobjekt
tror kommer att hinda med ALM i framtiden:

+ Okad anviindning av ALM. Rentzhog, Ro-
sengren, Steedman och Ajne menar alla att
anvindningen av ALM okar stadigt och de
tror att anvindningen i Sverige kommer att
fortsatta oka. Anvindningen av ALM i
Sverige ar relativt lag i jimforelse med
resten av virlden. Ajne tror att forsakrings-
bolagen kommer att borja anvinda ALM i
sin vanliga produktkalkylering s att de
redan dér forstar vad de olika produkterna
implicerar for portfoljallokering.

» Ldgre kostnader for studier. Mjukvaran
som anvinds vid ALM-studier blir billiga-
re, enligt Steedman. Detta kommer att leda
till att man kommer att géra mer omfattan-
de ALM-studier till samma pris, snarare &n
att gora studier av samma omfattning som
idag till ett lagre pris. Metoder for att gora
sma ALM-studier till en brakdel av kostna-
den med enklare antaganden utvecklas.

* Daglig vdrdering av skulden. Fahlstrom
tror att man i framtiden dagligen kommer
att rikna pa vad kollektivets skuld &r vard,
en marknadsnotering av skulden. Andras
nagon faktor som t.ex. inflationsnivan sa
skall skulden omvérderas eftersom infla-
tionen paverkar slutlonen som ligger till



grund for pensionsskulden. Detta har redan
borjat anvidndas i England.

* ALM for individer. Steedman anser att det
blir vanligare att individer anvinder ALM
for att se over sin pension. Premiepensions-
system skapar ett behov av detta.

* Alternativa tillgangsklasseri ALM-studien.
Alternativatillgdngsklasser somt.ex. hedge-
fonder kommer att kunna analyseras béttre
och tas med i ALM-studien. Bdéde Wassum
och Watson Wyatt strivar efter att ha med
alternativa tillgdngsklasser i sina studier.

Vi tror definitivt att anvéndningen av ALM
kommer att 6ka i framtiden. Vi anser att det
alltid ar nyttigt att gora en ALM-studie. Att
sedan matcha dtagandena med passande till-
gangsslag efter den strategi man valt minskar
risken att man inte kan uppfylla sina atagan-
den i framtiden betydligt. Samtidigt kan bi-
dragen till tillgdngsmassan hallas laga om
tillgdngarna okar tillrdckligt i vérde.

Sjalvklart méste nyttan av en ALM-studie
var lika med eller Gverstiga kostnaden, men vi
tror att det i framtiden kommer att komma
alternativ till de omfattande och dyra ALM-
studierna som utfors idag. T.ex. kan en enkla-
re analys ge stor hjilp med vilken placerings-
strategi man bor vélja. Vi tror dven att den
tekniska utvecklingen av mjukvara kommer
att gora det mojligt for fler foretag att anvinda
sig av ALM.
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Avslutande diskussion

Vi dr overtygade om att ALM-studier har
mycket att tillféra ménga finansiella institu-
tioner. Angreppsséttet ir inte bara bra for att
studera pensionsataganden utan for alla situ-
ationer ddr man har kunskap om framtida
utbetalningar. Darfor bor ALM-studier i né-
gon form vara en del i varje institutions inve-
steringsprocess. ALM-studien ger virdefull
information infor det dvergripande beslutet
om investeringsstrategi. Proportionerna av
olika tillgngsslag har stor betydelse for om
investeringsprocessen uppfyller sitt syfte el-
ler inte.
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