Immunisering af Bank Portefgljer

Af Claus Rasmussen

Resumé

Formdlet med denne artikel er at udvide be-
grebet »immunisering« til at omfatte savel va-
riabelt som fastforrentede aktiver og passiver.

Immuniseringsbetingelsen udledes for en
finansiel institution med en balance der be-
star af udlin, indldn, obligationer og penge-
markedsforretninger; dvs., typisk en bank.

Endeligt foretages der en empirisk analyse
af i hvilket omfang de danske pengeinstitutter
havde immuniseret sig mod rentezndringer i
perioden juli til december 1987. Det konklu-
deres at man ikke immuniserede fuldstzn-
digt, hvilket kan henfgres til en for stor rente-
felsomhed (— volatilitet) pa obligationsporte-
foljen.

I perioden 1983-86 har fondsresultatet i
danske pengeinstitutter svinget mellem +10
og +19 mia,, hvilket har givet anledning til
spekulationer angiende hensigtsmzssighe-
den af pengeinstitutternes fondspolitik.

Milet med denne artikel er at finde den
fondsportefglje, der »immuniserer« pengein-
stitutterne imod rentezndringer, dvs. at vaer-
dien af aktiverne ved andring i renteniveauet
&ndres med pracist lige sa meget som vaer-
dien af passiverne, hvorved netto formuen er
upavirket af rentezndringen.

Forst opstilles en model for pengeinstitut-
ternes balance, og den teoretiske betingelse for
immunisering udledes. Dernzst foretages en
empirisk analyse af i hvilket omfang danske
pengeinstitutter har immuniseret i perioden
Juli til december 1987. De koeflicienter, der
indgar i modellen, kan estimeres med stor sta-
tistisk signifikans, og det konkluderes, at vola-
tiliteten pa obligationsportefgljen har vaeret
for stor til, at man har immuniseret perfekt.
Der har dog i den observerede periode varet
en tendens til en hgjere grad af immunisering.

1. Den teoretiske model

En af hovedforudsztningerne i alt immunise-
ringslitteratur, er at alle aktiver og passiver er
fastforrentede eller ihvertfald en implicit for-
udsztning om, at durationen af de variabelt
forrentede aktiver og passiver er lig 0. Dette
har desvarre begraenset den praktiske anven-
delse af immuniseringsstrategier til forsik-
ringsskaber og lignende institutioner, der
holder en meget stor del af deres aktiver i
fastforrentede obligationer, og som til gen-
gzld lover en minimumsforrentning til inve-
storerne,

Iszer falder pengeinstitutterne uden for
disse forudsatninger, idet starsteparten af ak-
tiverne og nasten alle passiver er variabelt
forrentede.

Pengeinstitutternes balance kan opstilles,
som illustreret i fig. 1. Balancen er selvsagt
mere omfattende i virkeligheden. Der ses si-
ledes bort fra kassebeholdning, garantier,
egenkapital osv. Disse stgrrelser er dog uden
betydning for denne analyse.

Aktiver Passiver
Udlan (U) Indlén (I)
Obligationer (O) Pengemarkeds-

funding (P)
Pengemarkeds-
anbringelse (Pn}
A e P

Fig. 1: Pengeinstitutternes balancer.

Det forudszttes, at indlan og udlin er varia-
belt forrentede og at obligationer er fastfor-
rentede. Det antages endvidere, at penge-
markedsforretninger er variabelt forrentede.
I princippet er alle pengemarkedsforretnin-
ger

115

Ledelse & Erhvervsekonomi 589



Immunisering af Bank Portefgljer

Af Claus Rasmussen

Resumé

Formdlet med denne artikel er at udvide be-
grebet »immunisering« til at omfatte savel va-
riabelt som fastforrentede aktiver og passiver.

Immuniseringsbetingelsen udledes for en
finansiel institution med en balance der be-
star af udlin, indldn, obligationer og penge-
markedsforretninger; dvs., typisk en bank.

Endeligt foretages der en empirisk analyse
af i hvilket omfang de danske pengeinstitutter
havde immuniseret sig mod rentezndringer i
perioden juli til december 1987. Det konklu-
deres at man ikke immuniserede fuldstzn-
digt, hvilket kan henfgres til en for stor rente-
felsomhed (— volatilitet) pa obligationsporte-
foljen.

I perioden 1983-86 har fondsresultatet i
danske pengeinstitutter svinget mellem +10
og +19 mia,, hvilket har givet anledning til
spekulationer angiende hensigtsmzssighe-
den af pengeinstitutternes fondspolitik.

Milet med denne artikel er at finde den
fondsportefglje, der »immuniserer« pengein-
stitutterne imod rentezndringer, dvs. at vaer-
dien af aktiverne ved andring i renteniveauet
&ndres med pracist lige sa meget som vaer-
dien af passiverne, hvorved netto formuen er
upavirket af rentezndringen.

Forst opstilles en model for pengeinstitut-
ternes balance, og den teoretiske betingelse for
immunisering udledes. Dernzst foretages en
empirisk analyse af i hvilket omfang danske
pengeinstitutter har immuniseret i perioden
Juli til december 1987. De koeflicienter, der
indgar i modellen, kan estimeres med stor sta-
tistisk signifikans, og det konkluderes, at vola-
tiliteten pa obligationsportefgljen har vaeret
for stor til, at man har immuniseret perfekt.
Der har dog i den observerede periode varet
en tendens til en hgjere grad af immunisering.

1. Den teoretiske model

En af hovedforudsztningerne i alt immunise-
ringslitteratur, er at alle aktiver og passiver er
fastforrentede eller ihvertfald en implicit for-
udsztning om, at durationen af de variabelt
forrentede aktiver og passiver er lig 0. Dette
har desvarre begraenset den praktiske anven-
delse af immuniseringsstrategier til forsik-
ringsskaber og lignende institutioner, der
holder en meget stor del af deres aktiver i
fastforrentede obligationer, og som til gen-
gzld lover en minimumsforrentning til inve-
storerne,

Iszer falder pengeinstitutterne uden for
disse forudsatninger, idet starsteparten af ak-
tiverne og nasten alle passiver er variabelt
forrentede.

Pengeinstitutternes balance kan opstilles,
som illustreret i fig. 1. Balancen er selvsagt
mere omfattende i virkeligheden. Der ses si-
ledes bort fra kassebeholdning, garantier,
egenkapital osv. Disse stgrrelser er dog uden
betydning for denne analyse.

Aktiver Passiver
Udlan (U) Indlén (I)
Obligationer (O) Pengemarkeds-

funding (P)
Pengemarkeds-
anbringelse (Pn}
A e P

Fig. 1: Pengeinstitutternes balancer.

Det forudszttes, at indlan og udlin er varia-
belt forrentede og at obligationer er fastfor-
rentede. Det antages endvidere, at penge-
markedsforretninger er variabelt forrentede.
I princippet er alle pengemarkedsforretnin-
ger

115

Ledelse & Erhvervsekonomi 589



ganske vist fastforrentede; men da lgbetiden
af disse forretninger ofte er af ganske kort va-
righed, er pengemarkedsforretninger i reali-
teten at betragte som variabelt forrentede.

Det forudszttes desuden, at nettoindtje-
ningen udbetales til aktionzrerne efter hver
renteperiode, dvs., der sker ingen geninveste-
ring 1 modellen.

Endelig forudszttes det, at alle balancevo-
lumner lgber evigt. Obligationer er saledes
»perpetuities«, ligesom indlan og udlin hver-
ken nedbringes eller forages. Tilsvarende rul-
les pengemarkedsforretningerne konstant.
Principielt kan modellen gennemregnes med
en specifik tidshorisont, hvilken dog m.h.t.
ind- og udlan kun kan fastszettes helt arbi-
trart.

Under disse forudsztninger, kan nutids-
verdien af aktiverne og passiverne opstilles
som:

U r, Or P r
NPV{A) = - + . + T (1)

og

NPV(P) — ——— + @

Hvor U betegner udlan, O obligationsbehold-
ningen, P, pengemarkedsanbringelsen, I ind-
lan og P, pengemarkedfundingen. Og endelig
betegner r,, udlinsrenten, r_ obligationsren-
ten, r  pengemarkedsrenten og r, indlinsren-
ten.

Betingelsen for den fuldsteendige immuni-
sering er, at @ndringen i nutidsvaerdien af
aktiverne ved en rentezendring er lig &ndrin-
gen i nutidsvardien af passiverne, hvilket ma-
tematisk er uderyke i (3):

d NPV(A) _ d NPFV(P)
d r d r

Q 0O

-0 (3

Her er valgt obligationsrenten som »mile-
stok«. Principielt kan immuniseringsbetingel-
sen beregnes ved at differentiere med en
hvilken som helst rentesats.

1 1 5 Ledelse & Erhvervspkonomi 389

Ved at differentiere (1) og (2) m.h.t. r, of
indszette 1 (3), bliver immuniseringsbetingel-
senil:

U (r, rP - T, r'P] - O (rP - T, r'P)
2 2
r r
P P
I {r“‘i r]J - T r‘P} -
2
r (@

De 3 led i (4) betegner volatiliteten pa h.h.v.
udlan-, obligationerne og indlin, dvs. =n-
dringen i nutidsvaerdien ved en zndring i
obligationsrenten. I afsnit 2 estimeres disse
stgrrelser empirisk.

Hvis ind- og udlin betragtes som eksogene,
bliver rentefﬁlsnmhedeg pé obligationsporte-
falien O (r - r r' )/ rp at betragte som den
policy varigbel, dér skal justeres for at opna
immunisering.

Hvis feks. zndringen i nutidsveerdien af
aktiverne er stgrre end zndringen i nutids-
vardien af passiverne ved en ®ndring i obli-

tionsrenten, skal volatiliteten O (r_-r_r'_/
r_ formindskes ved at reducere nhlié’:ltionsge-
holdningen. Bemark, at som modellen er
specificeret, kan volatiliteten kun zndres ved
at @ndre volumen af obligationer. Normalt
vil en obligationsbeholdning bestd af mere
»avancerede« papirer end bare »perpetuities«,
og dermed kan rentefglsomheden @ndres
ved at @ndre durationen pa obligationsbe-
holdningen.

2. Empiri
Siden 1987 har Finanstilsynet indsamlet stati-
stik vedr. pengeinstitutternes »renterisiko« (—
volatilitet) pa obligationsportefpljen, hvorfor
det nu er muligt at foretage en empirisk vur-
dering af, i hvilket omfang de danske penge-
institutter har immuniseret sig imod rente-
zndringer.

Ved hjzlp af linezxr regression estimeres
omstiende relationer:



r, = 3,998 + 0,7005 r_ (R - 091) (5)

(0,0700)
r —3028+04002 r, R*-073) (6
(0.0769)
r, = 8421 + 05570, ®R? = 0,60) N

Standardafvigelsen er anfgrt i parantes under
koefficienten.

Det vil ma.o. sige, at ' = 0,7005 , r". =
0,4002 og endeligt r'_ — 0,570,

Disse statistiske sammenhznge er illustre-
ret grafisk i fig. 2. og fig. 3.
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Fig. 3 Obligations- og pengemarkedsrente.

Volumen af ind- og udlan fra juli til decem-
ber 1987 er vist i tabel 1.

Tabel 1. Balance volumner i danske penge-
institutter, juli til december 1987

Mill. kroner Indlan, 1 Udlan, U
Juli 1987 303.528 547646
August 1987 396.662 350.775
September 1987 398.017 362.647
Oktober 1987 399.997 363.231
November 1987 395,542 370,870
December 1987 494 K54 393.581

Sammen med vzrdierne for volatiliteten pa
obligationerne er det nu muligt at undersgge
i hvilket omfang pengeinstitutterne har im-
muniseret. Dette er vist i tabel 2.

Tabel 2: Graden af immunisering i danske pengeinstitutter i perioden juli til december 1987

Mill. kroner U(r, Ty r’P) Ofr b Yo r}j) I(r e r;;} .Afvige!sc f_ra
5 2 immunisering
r r
P P P
Juli 1987 440,6 2502,0 -1.537,0 -524.4
August 1987 36,4 27350 -1.872,4 -826,2
September 1987 1242 24410 -1.812,3 -504,5
Oktober 1987 3779 2.263,0 -1.625,8 -2.59,3
November 1987 385 22370 -1.867,1 -331,4
December 1987 -248.3 22190 -22919 -245. 4

*) Kilde: »Renterisiko i banker og sparekasser« (Indsamles manedligt fra alle pengeinstitutter

af Finanstilsynet).
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Det kan fra tabel 2 konkluderes, at de danske
pengeinstitutter ikke har varet immuniseret i
den undersggte periode. En mindre volatilitet
pa obligationsportefgljen ville have givet en
bedre immunisering. Dog synes der at have
veeret en tensens til at mindske volatiliteten,
og dermed en tendens til bedre immunise-
ring.

3. Konklusion

Der kan anfares flere grunde til, at pengein-
stitutterne ikke har fulgt en immuniserings-
strategi. For det fgrste kan de taenkes at vaere
helt risikoneutrale, dvs., at de bekymrer sig
kun om matematisk forventede stgrrelser og
ikke om den tilknyttede risiko.

Man kan endvidere forestille sig, at penge-
institutterne forventede et rentefald og der-
for ikke pnskede at immunisere, men gnskede
i stedet at profitere af stigende obligations-
kurser.

Endelig skal man vaere opmzerksom pi, at
et pengeinstitut, der fglger en immunise-
ringsstrategi, ikke kan lade dette afspejle i sit
drsregnskab, idet det kun er kurszndringer
pd obligationsholdningen, der skal medtages
i resultatopggrelsen. Det vil neppe vaere mu-
ligt for et pengeinstitut at medtage en bereg-
net zndring i kursvardien af variabelt for-
rentede ind- og udlin i resultatopgerelsen.
En tilladelse til kursregulering af de variabelt
forrentede poster vil give en uacceptabel mu-
lighed for »creative accountinge.

I Der differentieres under forudsztning af at ind-
og udlinsvolumen er ufelsom overfor ndringer i
renten. Dvs,, der er en vandret efterspargselsfunk-
tion for udlin og vandret udbudsfunktion for ind-
lin.

Denne antagelse gor, at modellen bliver mest re-
alistisk for et enkelt pengeinstitut fremfor hele
sektoren. Det mi dog torventes, at elasticiteten pi
ind- og udlan er sa lille, at modellen ogsa giver en
god beskrivelse af sektoren som helhed.
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