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Samordnad riskhantering pa ledningsniva -

krav i Solvens 2 och nédvdndigt for att erhdlla hog rating

Jorgen Olsén
jorgen.olsen@guycarp.com

av Jorgen Olsén

Samordnad riskhantering pd ledningsniva (eng. Enterprise Risk
Management — ERM) bedrivs med mdlsdttningen att forsta och hantera
den totala risken i verksamheten. Med hjdlp av genomtdnkta processer
madts riskexponeringen pd strategiska stdllen i organisationen och
analyseras metodiskt sd att en samlad bild dver totalrisken tonar fram.

En lyckad ERM-process krdver ett aktivt engagemang frdn bolagets
ledning, och processen underldttas om det finns en Chief Risk Officer
med stark position i bolaget som har god forstdelse for bade forsékrings-
risker och finansiella risker. Dessutom kan en simuleringsplattform, ddr
verksamhetens risker kan analyseras och utvdrderas, underldtta for
bolaget att finna sin optimala kapitalstruktur.

Formellt ERM-arbete krdvs numera av kreditvdrderingsinstituten,
och kommer att utgéra en av grundpelarna i Solvens 2.

I. Okad fokusering pa riskhantering

Forsdkringsbolagens verksamhet oOkar i
komplexitet, och forbattrad riskhantering har
kommit alltmer i fokus bade hos édgare, till-
synsmyndigheter och kreditvarderingsinsti-
tut. Brariskhantering drav vérde foralla dessa
aktOrer, 4ven om de till viss del har skilda
utgingspunkter. Agarna vill forsikra sig om
att deras kapital anvinds sa effektivt som
mojligt och utnyttjas for att ge bra avkastning
med kontrollerad risk. Tillsynsmyndigheterna
vill skydda forsékringstagarna och se till att
risken for att dessa inte ska fa fullt betalt halls
pa en mycket ldg niva. Kreditvarderingsinsti-
tuten, vars uppgift ar att bedoma risken for att
langivare inte ska fa fullt betalt, letar efter
forfinade instrument for att sdrskilja bolag

med hog och l4g kreditvéirdighet. Tillsyns-
myndigheter och kreditvarderingsinstitut, lik-
vil som dgare, stiller darfor hoga krav pa en
effektiv forsékringsverksamhet med lamplig
kontroll- och kapitalstruktur.

Artikelns disposition
I artikeln klargors forst 1 avsnitt I vilket
ansvar for riskhantering de ledande organen i
ett forsakringsbolag har. Darefter beskrivs
nodvandigheten av attta ett samlat grepp dver
verksambhetens totalrisk for att bedriva sa ef-
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fektiv verksamhet som mgjligt. Avsnittet av-
slutas med en beskrivning av en simulerings-
plattforms vérde vid riskanalysen. Avsnitt ITI
diskuterartillsynsmyndigheternas krav pé risk-
hantering i det framtida solvensregelverket
Solvens 2. Avsnitt IV ger de fyra stora kredit-
varderingsinstitutens (Standard and Poor’s,
A.M. Best, Moody’s, och Fitch Ratings) syn
pa riskhantering och dess betydelse for bola-
gets kreditvardighetsbetyg. 1 avsnitt V be-
skrivs ndgra fragestéillningar kring riskhante-
ring som forsékringsbolagen redan nu bor
arbetamed. Artikeln avslutas i avsnitt VImed
en slutsats om betydelsen av riskhantering.

Il. Samordnad riskhantering pa
ledningsniva - ERM

Ansvaret for bolagens riskhantering
Styrelsen ar den grupp av personer som har
utsetts att svara for bolagets organisation och
forvaltning, och ar ytterst ansvarig for bola-
gets strategi och riskhantering. Chefaktuarien
har till uppgift att analysera den finansiella
betydelsen av risk och osékerhet inom forsak-
ringsverksamheten. Chefunderwritern skall
se till att bolagets riktlinjer for vilka risker
som kan accepteras f0ljs. Den ansvariga for
regelefterlevnad (eng. compliance) har till
uppgift att se till att bolaget foljer lagar och
foreskrifter.

Pé senare tid har en ny position av stor vikt
for effektivriskhantering instiftas inom méanga
bolag — den som CRO (eng. Chief Risk Offi-
cer). Bolagets CRO ér ansvarig for att analy-
sera och planera for potentiella risker inom
bolagets alla olika segment. CRO-funktionen
skall foljaktligen ha en 6vergripande bild av
forsékringsbolagets totalariskexponering, och
underldtta for styrelsen att styra verksam-
heten. En CRO med stark position i bolaget,
och som har god forstaelse for bade forsik-
ringsrisker och finansiella risker, underléttar
inférandet av bra riskhantering.

En av styrelsens viktiga uppgifter &r att
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tillsammans med dgarna utarbeta riktlinjer for
forsakringsbolagets risktolerans. Dennatole-
ransprofil sétter i princip konkreta siffror pa
hur mycket av forsékringsbolagets tillgédng-
liga kapital som bolaget kan acceptera att
forlorat.ex. vart 5:e eller 200:e ar som en foljd
av ogynnsamma forsékringsutfall, eller pa
grund av en negativ utveckling for dess till-
gangar. Risktoleransen styr bolagets strategi
for aktivt val av risker och upprittande av
underwriting-riktlinjer samt riskoverforings-
strategier, och definierar dirmed riskaptiten.
Ettbolag som accepterar en minskning av det
tillgdngliga kapitalet med 5 procent vart 5:e &r
och 60 procent vart 200:e ar, har troligen
behov av t.ex. mer aterforsakring én ett bolag
som har en hogre risktolerans och kan accep-
tera 10 procents minskning vart 5:e och 80
procentvart200:e ar. Risktoleransen och risk-
aptiten kan forslagsvis bestimmas sé att en
onskvird solvensgrad eller ett kreditvérdig-
hetsbetyg inte hotas.

Analys av enskilda riskkategorier

avslojar inte hela bilden
Att forsta bolagets riskexponering och for-
soka optimera kapitalstrukturen genom att
analysera produkter eller riskkategorier var
for sig ar svart. Privatportfoljen, analyserad i
enskildhet, kan fa ett jimnare resultat med
utdkad aterforsékring, och en separat analys
av foretagsportfoljen kan ledatill samma slut-
sats. For hela forsdkringsbolaget ar det dock
mdjligt att samma resultatutjamning kan upp-
nas, fast till ett battre pris, med en aterforsak-
ringslosning som ticker bade privat- och fore-
tagsprodukterna.

En separat analys av forsdkringsriskerna
kan visaatt virdet av de diskonterade tekniska
avsdttningarna &r valdigt kansligt for fordnd-
ringar i rénteldget, och att minska risken med
hjélp av rantederivat kan verka lampligt. Men
om tillgangarna dr investerade i vilmatchade
obligationer kan det visa sig att portf6ljenisin
helhet ar helt okénslig for ranteforandringar.



Total riskprofil behovs
Exemplen ovan visar att ledningen, aktuarie-
rna och bolagets CRO maste forstd dynami-
ken mellan organisationens alla risker. Effek-
ten av en alternativ struktur pa aterforsékrings-
programmet bor kunna métas, resultatet av att
fora dver risk till kapitalmarknaderna kvanti-
fieras, betydelsen av att viljahogre eller lagre
kreditvérdighet pa sina motparter belysas, samt
ett kapitaltillskott frén dgarna som kan under-
latta en aggressivare kapitalplaceringsstrategi
vérderas.

Grunden till att finna den bésta kapital-
strukturen for bolaget dr dé att alla indivi-
duellarisker (avicke forsumbar storlek) mits,
och att samvariationen mellan olika risktyper
forstas till form och styrka. Verkliga hdndel-
ser (skador, reservfordndringar, block av for-
sakringsrisker som har givittidigare forluster)
behover analyseras for att man skall forsta de
risker som bolaget star infor. Det dr mycket
mojligt att bolaget dr exponerat for en del
risker som inte beaktas inom mer standardi-
serade analysmodeller. Forst nir dessa analy-
ser gjorts dr det mojligt att aggregera risker
frén olika produktomraden (foretag, privat,
...)ochriskkategorier (forsakringsrisker, mark-
nadsrisker, kreditrisker, operativa risker) till
en totalrisk. Ur denna holistiska modell av
verksamheten framtrader en bild avhur mycket
total risk som finns i portféljen, samt hur
mycket virde och volatilitet olika produkter
bidrar med.

ERM - ett ramverk for bolagsvid
riskhantering
Processen for att skapa en riskprofil som span-
ner over hela verksamheten kraver forst och
frimst omfattande st6d och aktivt engage-
mang fran styrelse och ledning. Daremot finns
full forstaelse for alla enskilda risker troligen
endast 1angt ute i verksamheten. Samordnad
riskhantering pd ledningsnivd (eng. Enter-
prise Risk Management — ERM) kréver alltsa
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bade att verksamhetens risker analyseras ned-
ifrén enskilda risker och upp till bolagsniva,
samt att stod och prioritet for arbetet kommer
frén ledningen, och forstds och accepteras
genom hela organisationen.

Just kravet pé ledningens holistiska, d.v.s.
sammanhallna produkt-, riskkategori- och
bolagsvida analys, dr det koncept som karak-
tariserar samordnad riskhantering pa lednings-
niva — ERM. Angreppssittet ska kontrasteras
mot “’klassisk” riskhantering, som naturligt-
vis dr en virdefull utgangspunkt vid riskhan-
teringsarbetet, darrisker och riskoverforings-
strategier analyseras separat for olika verk-
samhetsgrenar eller riskklasser, utan att vigas
samman till en totalrisk.

Simuleringplattform som strategiskt
hjdlpmedel
Forsékringsprodukternas komplexitet med
kopplingen till bade forsékringshiandelser och
utvecklingen pa finansmarknaden, samt den
omfangsrika verktygslada av riskoverforings-
strategier som finns att vdljabland, innebar att
det dr svart for en styrelse att direkt resonera
sig fram till den optimala kapitalstrukturen.
D4 dven sma risker, var for sig ovisentliga
men kanske starkt korrelerade, tillsammans
kan fa forodande konsekvenser maste forsak-
ringsbolagens verksamhet kvantifieras med
statistiska metoder, och analysen kan under-
lattas med hjdlp av en simuleringsprogram-
vara.! En simuleringsplattform bér kunna
analysera forsakringsrisker, marknadsrisker,
kreditrisker och operativa risker i en integre-
rad miljo, och ta hinsyn till olika riskover-
foringsstrategier, samt drivas av ekonomiska
scenariogeneratorer.? For att underlitta for-
staelse och transparens for externa parter ar
det viktigt att det for varje simuleringsom-
gang dr mojligt att i efterhand i detalj studera
alla hiandelser som paverkat bolagets resultat

och kassafloden.
Itakt med att interna modeller for berdkning
av ekonomiskt kapital utvecklas kommer bo-
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lagets huvudsakliga riskexponeringar tiackas,
ochriskjusterade avkastningsberdkningar och
kapitalallokering kunna utforas. Verksam-
hetens resultat bor d4 sammanfattas med ett
flertal probabilistiska och finansiella rappor-
ter med nyckeltal for att stodja ledningens
strategiska beslutsfattande rérande inom vil-
ka verksamhetsgrenar bolaget bor expandera
respektive minska sitt engagemang. > For att
forbéttra sina verksamheter har manga for-
sékringsbolag pa eget initiativ redan bdrjat
bygga upp ERM-system.

I1l. Tillsynsmyndigheternas krav
pa ERM

Solvens 2 — ett regelverk under
utformning

Malséttningen med Solvens 2 dr ett forbéttrat
konsumentskydd, en moderniserad tillsyn, en
fordjupad integration av den europeiska for-
sakringsmarknaden och forbattrad interna-
tionell konkurrenskraftighet for forsékrings-
bolagen. I det kommande regelverket kom-
mer forsékringsbolag att fa lov att beakta alla
sorters risker de dr exponerade for och hantera
dessa risker s& effektivt som mojligt.* For
néarvarande forvantas solvensregelverket trada
i kraft, ndgot forsenat, 2012 eller 2013, och
omfatta alla forsdkringsbolag och aterforsak-
ringsbolag med en érlig premieinkomst pa
mer &n 5 miljoner Euro.> Regelverket kom-
mer att faststédllas i ett EG-direktiv, och vid
utvecklingen har den europeiska kommissio-
nen tagit hjilp av den europeiska tillsyns-
kommittén for forsdkringar och tjanstepen-
sioner, CEIOPS.

Konceptuellt beskrivs Solvens 2 vila pa tre
pelare: en kvantitativ berdkningsansats for
solvenskapital (pelare 1), en harmonisering
av forsdkringsinspektionernas tillsynsprocess
och krav pa forsdkringsbolagens styrning och
riskhantering (pelare 2), samt ett krav pa 6kad
transparens vid offentliggérandet av den
interna och externa riskrapporteringen (pe-
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lare 3). An s linge har merparten av arbetet
med Solvens 2 berért den kvantitativa aspek-
ten. Branschomfattande undersokningar (QIS1
2005, QIS2 2006, QIS3 2007) av en foresla-
gen europeisk standardmodell for att berdkna
bolagens solvenskapital har genomforts, och
nista undersokning, QIS4, ¢ #r planerad till
perioden april till och med juli 2008.7 Forst
under senare delen av 2009 forvantas den
europeiska standardformelns slutliga kalibre-
ring bli kiind.®

For att tidplanen for inférandet skall halla
maste den forstanivani Solvens 2-ramverket,
som beskriver solvenssystemets huvudprin-
ciper, med ett utkast publicerat i juli 2007
antas under 2009-2010. Dérefter kan en andra
niva i ramverket, som kommer att innehalla
detaljerade implementeringsriktlinjer, antas
under 2010. Mélséttningen é&r att varje land
sedan far dtminstone 18 ménader pa sig att
implementera EG-direktivetisina egnalagar,
forordningar eller foreskrifter under 2011-
2012.° Regelverket forvintas sedan i framti-
den fortsétta att fordndras i takt med forsak-
ringsmarknadens utveckling och krav pé for-
bittrad riskhantering.

Tillsynsprocessen — Supervisory
Review Process
Vidbedomningen av bolagens finansiellastyr-
ka och féormaga att uppfylla forsakringstagar-
nas krav, kommer tillsynsmyndigheterna dven
attundersoka kapaciteten att hantera och kon-
trollera risker kvalitativt och kvantitativt. En
studie genomford av CEIOPS har visatatt just
délig styrning av bolag och oldmpliga risk-
beslut ofta dr huvudorsaken till att forsak-

ringsbolag hamnar i tringmal.?

Pelare 2-kraven pa riskhantering och pa
effektivitet hos kontrollsystemen, med syftet
att uppticka forsakringsbolag som har en fi-
nansiell eller organisatorisk struktur som gor
dem extra riskbenédgna, borjar nu konkretise-
ras. Undertillsynsprocessen (eng. Superviso-
ry Review Process — SRP) kommer tillsyns-



myndigheten utvirdera de metoder bolagen
anvénder for attidentifiera framtida héndelser
eller ekonomiska forhéllanden som kan ha
negativinverkan pabolagens finansiella stéll-
ning .

Innan riktlinjerna for tillsynsprocessen ar
helt klara l4r dock flera fragor sté pa agendan
imoéten mellan ledningsgrupper och bolagens
riskanalytiker. Vilka funktioner och ansvars-
omraden kommer krivas for att tillsynsmyn-
digheterna skall anse att bolagen har tillfreds-
stidllande riskhanteringskapacitet? Vilken
omfattning, vilka risker och vilka kontroll-
processer maste finnas pa plats? Vem eller
vilkaiorganisationen dr ansvariga for arbetet,
och kanske inte minst viktig ar frigan om
vilka péfoljder forsdkringsbolagen kan for-
vénta sig om riskhanteringskapaciteten inte
bedoms vara tillrdcklig? Dessutom bor bola-
gen fundera pa hur, forutom for att uppfylla
tillsynsmyndigheternas krav, forbattrad risk-
hantering kan utveckla och effektivisera den
egna verksamheten.

Riskhantering kraver definierade

ansvarsfunktioner
CEIOPS och den europeiska kommissionen
har nyligen, dels i utkastet till Solvens 2-
ramverket samt i en separat rapport med fokus
pa riskhantering, givit exempel pa de krav
som kommer att stéllas pa forsékringsbolag-
ens arbete med riskhantering och kontrollpro-
cesser.!!

Fundamentalt ar att ledningens roll, med
det yttersta ansvaret for bolagets riskhante-
ring och strategi, podngteras. Centralt dr ock-
sé att man har definierat tydliga ansvarsomra-
den, ett antal viktiga funktioner inomriskhan-
tering, regelefterlevnad, intern kontroll, och
aktuariella arbetsuppgifter som bolagen mas-
te tillsdtta. For att ledningen skall kunna
utfora sina uppgifter forvantas en CRO-funk-
tion, med direkt forbindelse till bolagets sty-
relse, fa stort inflytande. Denna CRO-funk-
tion &r separat fran och komplementir till
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chefaktuariens roll, &ven om den i princip
(och sérskilt for mindre bolag) skulle kunna
fyllas av samma person.

Ldmpligheten hos de styrande
funktionerna

Vid tillsynsprocessen kommer det att séker-
stillas att bolagets styrande funktioner till-
satts med personer med lamplig bakgrund
(eng. Fit and Proper). For dessa ledande posi-
tioner krévs det forutom formella kvalifika-
tioner, dven ett gott anseende och integritet sa
att bolagets bista intressen inte asidositts.!2
Forutom styrelse bor lamplighetskraven dven
innefatta exempelvis CRO, chefaktuarie'® och
denansvarige forregelefterlevnad. CRO-funk-
tionen kréver dversikt och forstaelse for bola-
gets samtliga risker, samt formégan att kom-
municera dessa till styrelsen. For CRO tycks
erfarenhet av att bedoma forsakringsrisker
och dess samvariation, kunskap om finansiel-
la risker och inte minst god forstaelse for det
utbud av riskdverforingsstrategier som finns
att vidlja bland vara en lamplig bakgrund.
Kravet pa kapacitet for olika funktioner kom-
mer dock enligt proportionalitetsprincipen
att std i relation till bolagets storlek och kom-
plexiteten pa dess verksambhet, for att kravet
inte skall bli for betungande for sma bolag. !4

Ett hogt krav pa lamplig kunskap bor rim-
ligen dven stéllas pa tillsynsmyndigheternas
anstéllda, med tanke pa de nya Solvens 2-
relaterade uppgifterna, nimligen att bedoma
forsakringsbolagens riskhantering och utvér-
dera bolagens interna modeller. Da behovet i
forsakringsbranschen av personer med sddan
detaljkunskap som tillsynsmyndigheternas
anstéllda som aktivt deltagit vid utformning-
en av Solvens 2 besitter ar stort, dr det mojligt
att tillsynsmyndigheterna star infor en kré-
vande uppgift att rekrytera, och framfor allt
behalla, denna kompetens.

De granskningsforfaranden som forsék-
ringsbolagen bor forbereda sig pa framover ér
redan en realitet inom bankvérlden. Finans-
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inspektionen i Sverige granskade under som-
maren 2007 investmentbanken Carnegie.
Granskningen avsag delvis just en lamplig-
hetsundersokning av kontrollrutiner och risk-
medvetenhet inom bankomradet. Finans-
inspektionen fann stora brister i styrning och
kontroll av verksamheten, konstaterade otyd-
ligansvarsfordelning och att visentliga gransk-
ningsuppgifter hade lagts pa personer som
saknat erforderlig kompetens for uppgiften.'>
Deriktade kritik mot att kontroll- och riskhan-
teringsaktiviteterna inom banksektorn inte har
Okat i samma omfattning som verksamhetens
komplexitet. En foljd av granskningens resul-
tat dr att Finansinspektionen meddelat att de
avser att granska motsvarande omraden hos
nio andra banker och virdepappersforetag.

Egen risk- och solvensbedémning
(ORSA) - hjdartat i riskhanteringen
Som en mycket viktig del av riskhanteringen
forvantas bolagen, med beaktande av sin egen
riskprofil, gora en egen risk- och solvensbe-
domning (eng. Own Risk and Solvency Ass-
essment — ORSA). ORSA-processen tvingar
bolaget att internt dstadkomma, och for till-
synsmyndigheten redovisa, en helhetssyn pa
sina risker och gora en framatblickande be-
domning.'® ORSA-processen kriver natur-
ligtvis att bolagen har kapacitet att uppticka
och mita de risker de star infor, bade sadana
som beaktas i den europeiska standardfor-

meln och andra bolagsspecifika risker.

En effekt av ORSA-processen dr att forsak-
ringsbolaget skulle kunna finna att dess risk-
profil gor anvidndandet av den europeiska
standardmodellen oldmplig, och att de anser
atten egen riskmodell battre fingar och méter
bolagets riskexponering. De forsdkrings-
bolagen kommer ddrefter troligen att vilja
anvianda sin egen bolagsriskspecifika modell,
kalibrerad till tillsynsmyndighetens sdkerhets-
niva, for att berdkna sitt behov av regulativt
solvenskapital. Attersétta den europeiska stan-
dardmodellens solvensberdkning med en in-
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tern modell kommer dock att kriva tillsyns-
myndighetens godkénnande. Férutom kraven
att en intern modell ska ta hinsyn till alla
viktiga riskkategorier, vara korrekt kalibre-
rad, kunna jaimfora kapitalkrav for individuel-
la riskkategorier mot standardmodellen, och
vara tillfredsstdllande dokumenterad, kom-
mer bolagens egen tillforsikt till den interna
modellen att undersokas. I anvindningstestet
kontrolleras att resultatet frén den interna
modellen dven anvinds av ledningen i det
l6pande operativa riskhanteringsarbetet. Det-
ta krav pé styrelsens engagemang i, och for-
stéelse for, resultaten fran bolagets interna
modell kdnns sunt. Ett minimikrav for att
externa parter skall lita pa resultatet bor vara
att bolaget visar egen tillit till modellen.
Efter att forsakringsbolaget har ans6kt om
att en intern modell skall godkénnas, skall
tillsynsmyndigheten godkénna eller avsla den-
na ansdkan inom sex ménader. Aven efter att
en intern modell godkénts for solvensberéak-
ning skall bolaget under de foljande tva aren
ocksa utfora en berdkning av solvenskapital-
kravet beriiknat enligt standardmodellen.!”

IV. Kreditvarderingsinstitutens
krav pa ERM

Utanfor Europa har det dkande kravet pa
samordnad riskhantering pa ledningsniva
huvudsakligen drivits av kreditvirderings-
instituten. Alla de fyra stora instituten (Stan-
dard and Poor’s, A.M. Best, Moody’s, Fitch
Ratings) har, anforda av Standard and Poor’s,
detsenaste aret offentliggjort riktlinjer for hur
de kommer bedoma bolagens ERM-formaga.
Riskhanteringskapaciteten kommer att paver-
ka bedomningen av kreditvirdigheten, och i
overensstimmelse med tillsynsmyndigheter-
nas bedomningsgrunder fokuserar idag kredit-
varderingsinstitutens ERM-kriterier pé bola-
gens riskhanteringskultur. En kunnig och in-
volverad ledning med en vilkommunicerad
klar syn pa bolagets riskaptit och risktolerans



efterfrdgas. Dessutom poéngteras vikten av
att en solid intern modell for berdkning av
ekonomiskt kapital anvinds och inforlivas
med det 16pande riskhanterings- och besluts-
arbetet, speciellt om de hogsta ERM-betygen
efterstrévas. Institutens ERM-kriterier pAmin-
ner i hdg grad om varandra, och Standard and
Poor’s bedomningskriterier ges nedan mest
utrymme.

Standard and Poor’s

Standard and Poor’s utkom i november 2005
med riktlinjer fér bedomning av forsdkrings-
bolagens ERM-kapacitet. Beddmnings-
grunderna har efter aterkoppling fran bran-
schen forfinats,!® och under 2006 betygsattes
241 forsdkringsbolag dver hela vérlden och
gavs ERM-betyget svag, tillrdcklig, stark el-
ler utmérkt. ERM &r endast en av atta katego-
rier som Standard and Poor’s bedomer vid sin
kreditvarderingsprocess, men trots det krdvs
starkt eller utmirkt ERM-betyg for att bola-
gets totala kreditvardighet skall kunna fa be-
tyget stark eller utmarkt.

Bedomningskriterierna hos Standard and
Poor’s dr uppbyggda kring fem pelare dér
forsékringsbolagets riskhanteringskultur, risk-
kontrollprocess, beredskap for nya och extre-
ma riskhindelser, kapacitet att mita risker
och kvantifiera ekonomiskt kapital, samt dess
strategiska riskhantering undersoks.

Forsakringsbolagets kultur, dar stor vikt
laggs pé styrelsens och ledningens delaktig-
hetoch framatanda i ERM-arbetet anser Stan-
dard and Poor’s vara mest betydelsefullt. Fak-
tiska beslutsvégar inom organisationen, risk-
hanteringsavdelningens bemanning, organi-
sation och behdrighet, samt den generella
riskmedvetenheten inom bolagets alla delar
undersoks. Stor vikt ldggs vid att bolagens
ledning definierat organisationens risktole-
rans, vilket troligen krdver en analys med
hjalp av interna modeller. I riskkulturen ingér
dven en undersdkning av hur vil och tydligt
ledningens budskap kommuniceras, forstés
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och accepteras i organisationens olika delar.

Onskvirda egenskaper vid riskkontroll-
processerna ar att beakta alla betydelsefulla
risker 1 kontrollaktiviteterna, samt att vara
forsdkrad om att kontrollmekanismerna verk-
ligen begrénsar skador till attligga inom inter-
valleniden accepterade risktoleransen. Dess-
utom undersoker Standard and Poor’s vilka
konsekvenserna blir inom organisationen om
foreskrifter inte foljs.

Nya risker &r risktyper som dr okénda idag
och darfor inte kan métas med vanliga meto-
der. Riskerna kan t.ex. uppstd pa grund av
forandringar i miljon, och en férutseende or-
ganisation forvintas planera dven for det okéan-
da. Extremriskhantering behandlar organisa-
tionens reaktion vid katastrofhdndelser som
naturkatastrofer eller terroristattacker. For-
utom att undersoka vilka planer som ar upp-
rattade for att affarsverksamheten skall kunna
drivas vidare, bedoms dven bolagets tillgang
till likvida medel i stressade situationer.

Vid bedomningen av bolagets kapacitet att
mdta risker och kvantifiera ekonomiskt kapi-
tallaggs tyngdpunkten pa hurvida alla huvud-
sakliga risktyper identifierats och kvantifie-
rats, samt hurvida formen och styrkan pa
samvariationen mellan risker har forstatts.!®
En effektiv riskanalys kraver onekligen till-
géng béde till vilstrukturerad och lttillgang-
lig data, och ett kraftfullt och anpassningsbart
simuleringsverktyg dérallabetydelsefullarisk-
typer, och orsak-verkan-interaktion mellan
risktyper kan undersokas. I takt med att for-
sdkringsbolagen inser hur viktig den interna
modellen kommer att bli i verksamheten, som
hjartatidetkvantitativariskhanteringsarbetet
och som underlag vid planering, prisséttning
och beldningssystem, kommer mer resurser
att krdvas for analys- och simuleringsarbetet.

Forsdkringsbolag med stark strategisk risk-
hantering anvénder den interna modellen for
ekonomisktkapitalberdkning nér bolagets rikt-
ning stakas ut, och kan antas fa en konkurrens-
fordel vid styrning av verksamheten genom
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forsakringsmarknadens olika cykler. En for-
utsittning for kvantitativ strategisk riskhante-
ring ar dock att risker inom organisationen
mats och att Ionsamhetsmatten, forutom for-
véntat resultat for olika forsikringsprodukter,
dven séttsirelation till hur stor del av bolagets
kapital som maste allokeras till respektive
produkt. Riskjusterade avkastningskrav bor
alltsé berdknas for hela portfoljen, och strate-
giskabeslutomattutdka eller minska engage-
manget bor baseras pd hurvida en produkt
bidrar med mer vérde till portfdljen &n dess
kapitalbindningskostnad.

Det som karaktariserar ett bolag med starkt
ERM-betyg dralltsa att styrelse och ledning &r
engagerade i ERM-arbetet och har definierat
och kommunicerat risktolerans och dnskvard
riskprofil till organisationen. Det krdver en
holistisk syn pa verksamhetens risker och
ddrmed mojlighet att bdde mita risker frén
individuella omraden samt kapacitet att agg-
regera samman dem till bolagsniva. Dess-
utom ar bolag med stark ERM vil forberedda
for nya risker som kan uppkomma i verksam-
heten, och tar strategiska beslut att véxa eller
dra sig tillbaka fran olika segment med hjalp
av riskjusterade avkastningsmatt. Om bola-
gets ERM endast bedoms som tillrdcklig &r
det fullt mgjligt att olika riskgrupper var for
sigkan métas, men att det holistiska angrepps-
séttet saknas. Svag ERM karaktiriseras av
svarigheter att méta och hantera &ven enskilda
risker, samt en brist pa kontrollprocesser. For
betyget utmarkt ERM krévs i princip att bola-
get anses vara en av ledarna inom riskhante-
ringsomradet. Bland de 241 bolag som betyg-
sattes 2006 gavs 5 procent betyget svag, 82
procent tillrdcklig, 10 procent stark och 3
procent utmarkt.

Standard and Poor’s vill forsékra sig om att
forsakringsbolaget visar ett langsiktigt enga-
gemang for samordnad riskhantering pa led-
ningsniva, vilket deras typiska fragor vid
ERM-uppfoljningar visar. Nar ERM-betyget
skall uppdateras undersoks exempelvis om
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ERM-kapaciteten har forbattrats sedan sist,
hur riskprofilen férdndrats, om bolaget dndrat
sin risktolerans, modifierat den Onskvéirda
riskprofilen och hur riskdverforing anviands
for att uppnd den, samt hur de har kommuni-
cerat detta inom organisationen.

A.M. Best

For storaoch komplexa forsékringsbolag kré-
ver A.M. Best att ett formellt ERM-ramverk
implementeras.?’ Precis som Standard and
Poor’s ldgger A.M. Best dir stor vikt vid
bolagets kultur och riskmedvetenhet, och
poéngterar att olika risker maste kunna kvan-
tifieras och aggregeras med hansyn tagen till
riskernas samvariation for att uppna en onsk-
vérd holistisk riskbild. For smé bolag med en
enkel riskprofil och flera ars stabilt resultat,
vanligtvis specialiserade pa en forsékrings-
produkt, bor traditionell riskhantering dér
enskildariskeranalyserasienskildhet utan att
slutligen aggregeras samman till en totalrisk
(d.v.ssé kallad silobaseradriskhantering) for
ndrvarande vara tillracklig och inte resultera i
nagon nedgradering av kreditvdrdigheten.
A.M. Bests utkast till kriterier for ERM-
bedémning tar alltsé fasta pa att det inte &r
realistiskt attkrdvaett rigordst ERM-ramverk
med dess krav pa strukturer, personal, statis-
tisk kompetens och mjukvara i alla bolag. Det
kan dock aldrig skada om &ven enklare bolag
anvénder valdadelarav ERM-ramverketinom
riskhanteringsarbetet.

Till stor del dverensstimmer alltsdé A.M.
Bests krav med Standard and Poor’s. Risk-
medvetenhet skall omfamnas i det dagliga
operativa arbetet, och detta budskap skall
kommuniceras fran ledningen. A.M. Best vill
forsdkra sig om att bolaget dr kapabelt att
identifiera och etablera kontrollrutiner forris-
ker, samt att de tar ett bolagsomfattande an-
greppssétt pa risker och deras samvariation.
P& denna analys ska vilgrundade beslut om
vilken typ av riskoverforing som kravs for att
verksamheten skall hallas inom den 6nsk-



vérda risktoleransen baseras.

En viktig komponent i kreditvéirderings-
processen &r bolagens kapitaltillriacklighet,
berdknad med hjédlp av A.M. Bests faktor-
baserade BCAR-modell (Best’s Capital Ade-
quacy Ratio). Det verkar som att A.M. Best
framdver kommer att tillata bolag vars ERM-
kapacitet bedoms som stark att hélla en mind-
re mingd kapital for en viss kreditvérdighet,
jamfort med ett bolag med svag ERM.

A.M. Best anser att en intern modell for
berékning av ekonomiskt kapital & en mycket
viktig komponent i ett bolags ERM-arbete. I
takt med att bolagens interna modeller ut-
vecklas, kommer fler resultat fran de modeller
som anses halla hog kvalitet att beaktas vid
kreditvarderingssprocessen. For att en intern
modell skall anses stark krdver dock A.M.
Best att modellen dels beaktar enskilda risker
samt att riskers orsak-verkan-interaktion kan
fingas. Aven handhavandet med bestimning
av indataparametrar till modellen maste ut-
foras under kontrollerade former. Dessutom,
vilket inte kan ndmnas for ofta i dessa sam-
manhang, ér ett krav for att modellens resultat
skall beaktas av A.M. Best att forsikrings-
bolaget dven anvander modellen vid sin egen
strategiska styrning av verksamheten.

Moody’s

Moody’s har etablerat ett ERM-ramverk med
fyrahuvudkategorier.2! Riskstyrningskatego-
rien betonar ledningens betydelse och under-
sokerbolagetsriskaptit, agandeskapet for olika
risker samt hur kontrollfunktioner har organi-
serats. Moody’s vill se att ledningen definie-
rat en riskaptit for hela bolaget med konsi-
stenta riskbegriansningar for de olika affars-
enheterna som mojliggor att de efterstriavade
finansiella malen nas. Resultatutvecklingen
bor foljas upp med regelbundna rapporter,
fran bolagets CRO till ledningen.

Riskhanteringskategorin tar fasta pa risk-
kontrollprocesser, vilka begransningar som
finns for risker som bolaget tar pa sig och hur
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dessa begriansningar styrs med hjilp av risk-
overforing. Riskhanteringen skall utgéd frén
en holistisk syn pa verksamhetens risker, och
Moody’s stiller krav pa en koppling inom
verksamheten mellan riskhanteringsaktivite-
ter, prissittning, kapitalhantering, och strate-
gisk planering av affarsverksamheten.

Kategorin for riskanalys och kvantifiering
fokuserar pa bevakning, métning och rappor-
tering av risker. Risker méste kunna aggrege-
rasiverksamheten och analysen ta hiansyn till
effekten avriskdverforing. Dessutom betonas
vikten av att aktuariella parametrar stress-
testas och att samvariation mellan parametrar
uppmaérksammas.

Lriskinfrastrukturkategorinundersoks kva-
liteten pa forsakringsbolagets IT-system, spe-
ciellt med avseende pa datalagring och den
programvaruldsning som bolaget anvinder
for sin interna modell. Moody’s betraktar
system dér alla riskklasser och forsikrings-
produkter, likvdl som riskdverforingsstrate-
gier, kan modelleras i en integrerad miljé som
tillforlitligare &n nir separata system anvands
for olika produkter och riskkategorier.

Sammanfattningsvis skiljer siginte Moody’s
ERM-bedémning i ndgon stdrre omfattning
frén Ovriga kreditvarderingsinstitut. En led-
ning med god forstaelse for forsdkringsbola-
gets totala risktolerans och ett budskap som
fors ut 1 organisationen, en lamplig kontroll-
funktionsstruktur dér risker mits, hanteras
och 6verfors till motparter om det &r 1dmpligt,
ar det som efterstriavas. Dessutom podngterar
Moody’s vikten av en stabil databehandlings-
miljo vilket underléttar den statistiska para-
meterbestimningen som de interna modeller-
na kréver.

Fitch Ratings
Fitch Ratings framhéver attde explicita ERM-
kraven pa ett holistiskt angreppssétt och med
fokuseringen pa riskers samvariation &r ett
stort steg framat vid forsékringsbolagens risk-
hantering. Aven Fitch Ratings har definierat
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ett antal kategorier vid sin formella ERM-
beddmingsprocess: riskstyrning, risktolerans,
riskbevakning, rapportering, modeller for eko-
nomisktkapital, och riskoptimering.>? Grund-
laggande ar dock styrelsens engagemang i
ERM-arbetet och att ledningen far hjélp aven
stark CRO med seniort ansvar som tillats vara
aktivt involverad i bolagets storre affarsupp-
gorelser.

Fitch Ratings har sjélva investerat avsevér-
da resurser i den kvantitativa aspekten av
ERM. De har utvecklat en egen stokastisk
modell, Prism,2 for att beréikna forsikrings-
bolags ekonomiska kapitalbehov. Utgédende
fran publik information (som &r speciellt latt-
tillgénglig for forsakringsbolagen i USA) an-
vénds modellen vid Fitch Ratings kreditvir-
deringsprocess. For forsdkringsbolag som
kommunicerar resultat fran sin interna berék-
ning av ekonomiskt kapital kommer resultatet
fran Prism att anvdndas som mattstock.

Fitch Ratings framstér som det kreditvérde-
ringsinstitut som har storst kvantitativ styrka,
vilket dven avspeglar sig i att de anser att
forsdkringsbolagens interna modeller for be-
rakning av ekonomiskt kapital ar hjértat i
ERM-arbetet. Institutet anser att mojligheten
att berdkna ekonomiskt kapital, pa bolags-
niva, ar ett krav for att kunna jamfora den
riktiga kostnaden av att behalla en risk i bola-
getmed attutnyttja en riskdverforingsstrategi.

V. Ta tempen pa din egen
organisation

Omfattningen pa tillsynsmyndigheternas och
kreditvarderingsinstitutens krav pa ledning-
ens aktiva engagemang i ERM-arbetet, samt
betydelsen som ldggs vid attanvéinda en holis-
tisk intern modell for berékning av ekono-
miskt kapital, gor det vardefullt att undersoka
hur det ser ut i den egna organisationen idag.

En VD eller styrelseledamot i ett forsék-
ringsbolag kan ldmpligen stélla sig foljande
fragor: Har vi tydliggjort bolagets risktoleran-
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ser, och pa vilka grunder? Ar linjechefer och
andra anstillda tillrackligt engagerade i risk-
kontrollarbetet? Har vi bestdmt lampliga rikt-
linjer for underwritingen inom bolagets olika
produktlinjer, givet var dnskvérda totala risk-
profil, och r dessa riskbegriansningar konsis-
tenta? Nar reviderade vi senast dessa riktlin-
jer, och hur har verksamheten utvecklats se-
dan dess? Hur langt har arbetet kommit med
att kvantifierara forsékringsrisk, marknads-
risk, kreditrisk och operativ risk? Har CRO
koordinerat arbetet mellan riskkategorierna
och analyseratriskernaien integrerad simule-
ringsmiljo? Har resultaten jaimforts med kapi-
talkraven fran CEIOPS QIS3-modell, och
skiljer sig vér erfarenhet av kapitalkraven
under standardmodellen fran Gvriga bolag i
branschen? Har vi tillridcklig forstaelse for de
interna modellerna som aktuarierna och fi-
nansanalytikerna arbetar med? Har modell-
utvecklarna forstétt vilka resultatmatt fran de
interna modellerna vi behover for att ta strate-
giska beslut for verksamheten? Har var CRO-
funktion tillrdckligt god 6verblick och stark
position i bolaget? Ar vindjda med innehéllet
iriskrapporterna och hur ofta vi far dem? Hur
lang tid skulle det ta for oss att bygga upp de
nddviandiga ERM-strukturerrna i verksam-
heten for att uppfylla kreditvarderingsinsti-
tutens nuvarande krav, och pé vilket sétt skul-
le en framtida nedgradering av bolagets betyg
frén t.ex. Standard and Poor’s péverka var
verksamhet?

Detta ér alla svara fragor som forsikrings-
bolagens édgare, ledning och anstéllda just nu
borde arbeta med.

V1. Slutsats

ERM-arbetet dr en kontinuerlig process dir
verksamhetskritiska risker identifieras, be-
doms och kvantifieras, vartefter bolaget im-
plementerar en integrerad strategi med mal-
sdttningen att hantera och, i forekommande
fall, 6verforarisker till motparter pa ett saidant



sattatt bolagets virdeskapande formaga maxi-
meras.

Forsakringsbolagens riskhanteringsforma-
ga har alltid granskats av kreditvirderings-
institut och tillsynsmyndigheter, men nu for-
maliseras kraven. Med den nuvarande ERM-
mognaden i branschen &r det tydligt att foku-
seringen ligger pé styrelsens och lednings-
gruppens attityd, engagemang och aktiva in-
volveringiriskhanteringsarbetet. Detdrmyck-
et viktigt att ledningen har en dvergripande
syn pa verksamhetens alla risker och forstar
riskers samvariation. Slutligen ldgger alla
parter stor vikt vid att den holistiska interna
modellen for att berdkna ekonomiskt kapital
dven anvinds for strategiska beslut rérande
verksamhetens riktning.

Erkdnnanden

Ett stort tack for klargéranden och vérdefulla syn-
punkter som forbattrat artikeln, savidl sprakligt
som struktur- och faktamassigt, riktas till Frank
Achtert, Erik Alm, Bengt Von Bahr, Olof Filt,
Arne Sandstrom, Elisabeth Sundstrom, och Claes
Thimrén.

Noter

' For att fa en balanserad bild av nyttan och
mdjligheterna med kvantifiering av bolags-
specifika risker och simulering av hela verk-
samheten bor man dven lyfta fram processens
svarigheter. Att exempelvis finna historiska
skador, samt att omsitta dessa till bolagets
nuvarande forsidkringsverksamhet, riskexpo-
nering, aterforsdkringsprogram och ersittnings-
nivéer krdver en omfattande analys dér forsta-
else for den egna verksamheten maste komplet-
teras med statistisk expertis.

S

Inom Guy Carpenter anvinder vi sedan méanga
ar tillbaka simuleringsplattformen MetaRisk
forattanalysera och optimera skadeforsikrings-
verksamhet, med speciell fokusering pa opti-
mal aterforsakring.

v

Guy Carpenter 2007a, avsnitt 2.2, innehéller en
genomgang av olika riskmatt och principer for
kapitalallokering.
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Enligt pressreleasen fran offentliggdrandet av

utkastet till EG-direktiv den 10 juli 2007.

Tillgéngligt online via http://europa.eu/rapid/

pressReleasesAction.do?reference=IP/07/

1060& format=HTML&aged=0&language=

EN&guilanguage=en.

5 miljoner Euro dr beloppet i forslaget till

direktiv. Siffran kan naturligtvis dndras under

kommande forhandling innan den slutliga ver-
sionen av direktivet faststalls.

CEIOPS hemsida for QIS-arbetet: http://

www.ceiops.org/content/view/118/124.

Olsén 2007 beskriver filosofin bakom det risk-

baserade solvensregelverket Solvens 2, och

betydelsen av att deltaga i QIS-undersokning-
arna.

KOM 2007b, fraga 19.

KOM 2007a. KOM 2007b, fraga 41.

10KOM 2007b, fraga 15.

T CEIOPS 2007; KOM 2007a.

2KOM 2007a, artikel 42; KOM 2007b, fraga 26.

3Kraven pa en diplomerad aktuarie &r har-
moniserad i de europeiska ldnderna. Den euro-
peiska aktuarieorganisationen Groupe Con-
sultatif definierar vilka kunskapskrav som skall
stidllas pa en aktuarie, varpa aktuariefore-
ningarna i de europeiska ldnderna stéller mot-
svarande krav i regler, vilket ocksa leder till att
den lokala aktuarieutbildningen pad motsvarande
sétt harmoniseras.

14 KOM 2007a, artikel 28; KOM 2007b, fraga 29.

'S Finansinspektionen 2007.

16 KOM 2007a, artikel 44; KOM 2007b, fraga 27.

7KOM 2007a, artikel 109.

18 Standard and Poor’s 2006; 2007a; 2007b.

19 Guy Carpenter 2007a, avsnitt 3.3, diskuterar
hur samvariation kan métas som linjér korrela-
tion eller mer forfinat med copulateknik.

20 A.M. Best 2007.

2 Moody’s 2007.

22 Fitch Ratings 2006.

2 Prism-modellen finns beskriven pa

http://www fitchratings.com/prism.
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