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Asset liability management

e Definition: Att vilja tillgdngar som passar till de
forsdkringsdtaganden man har.

e Oversikt
(a) Forsakringsverksamhet fungerar tack vare diverse
gransvardessatser fran sannolikhetsteorin.
(b) Att minska rénterisk.
(c) Att minska andra risker approximativt.

(d) Skillnad mellan marknadsrisker och forsikringsrisker.



Forsakring — sd funkar det

X; := kostnad for forsdkrad nr i.

n
Y, := total kostnad = ZX,-
i=1

CGS = Y, "™ N(E[Y,], Var(Y,))
N N——

=0(n) =0(n)
-2y =)
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Nuvarde — marknadsvardet idag av framtida betalningar

Idag ‘ Om 1 ar ‘ Om tva ar

100 kr | (14 r)100 kr | (14 r)2100 kr
75100 kr 100 kr

L5100 kr 100 kr

(14r)?
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Nuvarde — marknadsvardet idag av framtida betalningar

Idag ‘ Om 1 ar ‘ Om tva ar
100 kr | (14 r1)100 kr | (1 + r»)?100 kr
1
737, 100 kr 100 kr
15,100 kr 100 kr

(1+r)?
Olika Ioptider ger olika réntor.

Réntekurva: medelrantor dver senaste decenniet.
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Nuvarde — marknadsvardet idag av framtida betalningar

Idag ‘ Om 1 ar ‘ Om tva ar
100 kr | €100 kr | €272100 kr

e 100 kr 100 kr
272100 kr 100 kr

Exponentialfunktioner ar lattare att hantera.
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Nuvarde — marknadsvardet idag av framtida betalningar

Nuvérdet for flera betalningar vid olika tidpunkter:
N := Z cie fimt
i

Nuvardet N < nominella vérdet . c;.

Exempel inspirerat av statsskulden: Nuvarde 539 miljarder (svart).
Nominellt virde 681 miljarder (svart+vitt).
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Rantekurvans dynamik
Rantekurvan, och diarmed nuvardet, forandras hela tiden

Réntekurvor de senaste tio aren.
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Principalkomponentanalys

e Lat X vara en kolumnvektor med stokastiska variabler.
e Mal: Forsta (sam)variationen for komponenterna i X.

e Specifikt: Hitta stokastisk vektor Y med okorrelerade
komponenter, och en matris A sd att X = E[X] + AY, dvs
Xi = E[X;] + Zj a,-ij.

Cov(X) = Cov(AY) = ACov(Y)A' = ADA’
dar D &r en diagonalmatris diag(Var(Y1), ..., Var(Yy)).

e D bestér av egenvirdena for Cov(X) och kolumnerna i A ar
motsvarande egenvektorer.
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Rantekurvans dynamik

Principalkomponentanalys av rantekurvan visar att den mesta
variationen forklaras av de tva, tre, forsta faktorerna.

Egenvektorer

Forsta (87%)
-0.6- Andra (9%) |-
Tredje (2%)
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Rantekurvans dynamik

Niva

Lutning
006
0.04] /
0.02]

Krékning

0.06|

0.04 /
0.02]

Figur: Medelrintekurvan 42 standardavvikelser med de tre forsta egenvektorerna.
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Parallellskiften av rantekurvan

e Omr —r+esa

N = E cie i 5 N¢ = E cie tilrte) — E cje tiMti g tic,
i i i

) 7tirt.
e Lat w; ;= 7‘:’6,\/ d
e D3 ar
AN  N¢—N ce 1
= = ——e [
N N i N
= wie i€ —1 = wi (e fi€ — 1
et 1= e
! ! =—t;e+0(e?)

= —¢ Z wit; +0(€).
N

=:Duration

e Obs: Durationen for en enskild betalning om t ar ar alltid lika
med t.
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Parallellskiften av rantekurvan

eri—rite=N-—=N =N-—eDN+ O(c?).
e Tillgdngar: N', D', skulder: N", D".

A(NI _ N//) _ _E(DINI _ DIINII) + 0(62)
e Om N = N" = N och dessutom D' = D" s3 ar
AN — N") = O(€?)

(durationsmatchning).
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Parallellskiften av rantekurvan

Exempel, forts. Betalflodet till vanster har nuvirde 539 miljarder kr
och duration 5,4 ar med medelrantekurvan det senaste decenniet.
Till hoger jamfor vi de resulterande nuvardena med vad de skulle
ha blivit om alla betalningar var samlade vid 5,4 ar.
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Parallellskiften av rantekurvan
e Tillgdngar: N’, D', skulder: N”, D".

A(NI _ N//) — —E(D/NI _ D//N//) + 0(62)
e Om N/ > N” s3 ar
A(N' = N") = O(€)

1
om D' = N2D" < D"
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Vardesakring

e Manga typer av forsdkring som ger kompensation for
inkomstbortfall, t.ex. sjukforsdkring eller pension, dr kopplade
till den allmanna prisinflationen i samhallet.

e Det finns obligationer (lan) vars ranta ar kopplad till
inflationen. P3 sa satt kan man gora nuvardesberdkningar av
dessa betalfloden utan att veta vad den faktiska inflationen
(m) kommer att bli.

ldag | Om13ér
7100 kr | (1 4 7)100 kr

e Eftersom man far inflationsskydd med ldnet sa ar réntan F

(realréntan) lagre an den vanliga rantan r (nominella rantan).

e Differensen i = r — ¥ ar marknadens skattning av framtida
inflation.
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Vardesakring

e Tyvarr finns det inte tillrdckligt med reala I&n pd marknaden
for att matcha alla ataganden.

e Nominella tillgdngar: N, D, inflationsskyddade skulder: N, D.
Antag N = N.
Ddrp—ri+eoch = F +€saar

A(N — N) = —eDN + éDN = —(eD — ED)N

Eftersom € och € inte dr perfekt korrelerade s3 gar det inte att
hitta ett D som satter uttrycket till noll.

e Alternativt mal: Hitta D som minimerar Var(eD — D).
e L5t D =pD.
Var(efD — éD) = D*Var(ef3 — €)
= D?(%Var(e) + Var(€) — 23Cov(e, §)),

s& det optimala 8 = C\(;:r(éi) (regressionskoefficient).
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Forvantad avkastning

e Privata pensionskassor i manga lander har anvént en forvantad
avkastning pa aktier (eller bostadsobligationer) i stallet for
nominella rantor for att nuvardesberdkna sina skulder.

e Om den forvantade avkastningen ar hogre &n vanliga
nominella rdntan s3 blir nuvardet pa detta vis lagre.

e Tyvarr leder detta ocksa till att man maste lyckas tjana in
denna avkastning hela tiden for att konsolideringsgraden i
bolaget inte ska sjunka.
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Riskpremien

e Historiskt har aktier gett betydligt storre avkastning an
statsobligationer om man betraktar tidsspann som ar flera
decennier ldnga.

e Denna dveravkastning kallas ofta riskpremien.

e Problemet ar att den arliga standardavvikelsen for
aktieavkastning ar cirka 20%.

o Over ett sekel s3 ar standardavvikelsen for tillvixten
20%+/100 = 200%, vilket ger en standardavvkelse for den
arliga tillvixten Sver ett sekel pa 2%.

e Det dr mycket med tanke pa att tillvixten ar i
storleksordningen 5% i snitt.

Andra marknadsrisker 19(21)



Riskpremien

. S&P 500
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Figur: En skattning av den arliga tillvixten i aktiemarknaden har en
osdkerhet som dr i samma storleksordning som skattningen sjalv.
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Skillnaden mellan marknadsrisker och forsakringsrisker

e Om man maste skatta parametrarna en modell s vill man ha
mycket oberoende data. For "vanliga” forsdkringsrisker gar
det |4tt att fa tag i om man bara har ett tillrackligt stort
kollektiv.

e For marknadsrisker ar det annorlunda. Manga marknader och
finansiella tillgdngars varden dr hogt korrelerade eftersom
varldsekonomin &r sa globaliserad och integrerad. Det finns
bara en historia att se tillbaka pa.

e Darfor ar det viktigt att i storsta man matcha sina
forsakringsdtaganden, sd att den finansiella osdkerheten inte
kan pdverka mojligheten att klara av dem.

Tack for uppmarksamheten!
andreas.lageras@afaforsakring.se
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