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Uppdaterad metod till stresstester av
fonders likviditetsrisker

Introduktion

Finansinspektionen (FI) har i uppdrag att verka for att det finansiella
systemet dr stabilt, har vilfungerande marknader och ett hogt
konsumentskydd. FI ska ocksd motverka finansiella obalanser for att
stabilisera kreditmarknaden. Dérfor méste FI kontinuerligt identifiera risker,
sarbarheter och motstdndskraft i det finansiella systemet. Att Overvaka
likviditetsrisker i1 fondsektorn ar en viktig del av detta. FI utvecklade dérfor
ett stresstestverktyg for att identifiera sarbarheter kopplade till stora utfloden
i den svenska fondsektorn. !

Denna promemoria beskriver uppdateringen av metoden, inklusive den
kalibrering och de metodval som ingér i den nya stresstestmetod som FI
anvinder vid dvervakning av fonders likviditetsrisker. Denna promemoria
utgor den officiella metodbeskrivningen av FI:s fondstresstestverktyg.

Stresstester av fonder bygger pa flera delar

For att virna om bade den enskilde spararen och den finansiella stabiliteten
ar det viktigt att kunna uppskatta fonders motstandskraft vid stressade
forhéllanden. Likviditetsrisken i en fond paverkas huvudsakligen av tre
delar: (1) storleken pé inlosenkraven, (2) fondforvaltarens mojlighet att silja
tillgdngar och anvénda likvida medel for att mota dessa inlosenkrav, samt
(3) eventuella begrinsningar 1 vilka tillgangar som kan siljas. Véra
stresstester behdver darfor byggas upp med olika komponenter for att fa en
komplett bild av likviditetsrisken hos fonder.

! Se FI-Analys 37.
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Sammanfattningsvis behover vi:

1) kalibrera en inlosenschock,

2) berdkna likviditeten av fonders tillgangar,

3) bestdmma hur fondforvaltaren séljer fondens tillgdngar, samt

4) sammanfatta resultaten genom enkla nyckeltal.

Historisk fordelning av fondfloden for att skatta framtida
inlosen

Den forsta viktiga komponenten i vara stresstester av fondlikviditet &r
inlosenschockens storlek. Inldsenschocken kan uppskattas péa flera olika
satt. Vi véljer att anviinda oss av historiska data dver fondfloden for att
skatta inlosenschocken. Med denna empiriska metod kalibrerar vi
inlosenschocken pa historiska observationer av fondfléden fran och med
2008. I var kalibrering anvinder vi ménatliga observationer av fondfléden
eftersom dagliga observationer inte alltid #r tillgéingliga for alla fonder.
Den inldsenschock som vi berdknar kan tolkas som det inlésen som en fond
behover mdta under stressade marknadsforhallanden. Vi méter fonders
nettofloden som andel av nettoandelsvardet (NAV):

Flodeng
NAV;_4

%-floden, =

Om data dver nettofldden saknas kan man uppskatta dem. En fonds NAV i
en period beror dels pa hur tillgdngarna har utvecklats sedan foregdende
period, R;, dels pé vilka floden som har funnits under perioden. Det gor att
vi kan uttrycka floden som:

FlOdent = NAVt - NAVt—l * (1 + Rt)

2 Detta kan resultera i en dverskattning av dagliga nettofloden som vi tar hinsyn till i var
kalibrering. ESMA (2019) anvénder veckovisa observationer. IMF (Bouveret (2017),
Bouveret och Yu (2021)) anvinder manatliga data pa grund av databrister. Observera att
enligt ESMAs riktlinjer (Esma 34-39-897) maste forvaltarna utforma egna stresstester som
ar relevanta for sina forvaltade fonder, dér motstandskraften for dagligt handlade fonder
testas mot dagliga inlosen.
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Efter att vi har berdknat nettoflodena enligt en av dessa tva formler behover
vi vélja:

1) hur chocken ska kalibreras — pa fondniva eller per fondkategori,
2) vilken statistisk metod som &r bast [dmpad for att kalibrera en rimlig
inlosenschock utifrdn de historiska flodena som vi har observerat.

Vi skattar nettoflodena per fondkategori

For att ta hinsyn till olika fonders egenskaper men samtidigt inkludera
tillrackligt mycket relevant information véljer vi att kalibrera inlosenschock
per “fondkategori”. Det innebér att fonder som har en tydlig inriktning mot
ett visst tillgangsslag hamnar i samma kategori. Exempel pa fondkategorier
ar foretagsobligationsfonder och aktiefonder. Att vi kalibrerar chocken per
fondkategori innebér att alla fonder inom samma kategori moter en lika stor
chock. Att gruppera pa fondniva underlattar ocksa nér vi behover jamfora
motstindskraften for olika fondkategorier.’ Diremot kommer resultatet av
stresstestet att skilja sig mellan olika fonder inom en kategori beroende pa
hur motstandskraftig varje enskild fond dr nér den méter inlosenschocken.

Vi foljer Esma (2019) samt Bouveret och Yu (2021) som anvinder
Morningstars data for att skapa en egen klassificering av fondkategorier
baserad pa fonders investeringsprofiler. Vi delar in fonderna i f6ljande
kategorier:

- Aktiefonder: fonder vars forvaltare investerar 1 aktier.

- Blandfonder: fonder vars forvaltare investerar i aktier,
ranteinstrument samt fondandelar utan specifika inriktningar.

- Foretagsobligationsfonder: fonder vars forvaltare huvudsakligen
investerar 1 foretagsobligationer och foretagscertifikat med hogt
kreditbetyg (minst BBB).

- Hogriskobligationsfonder: fonder vars forvaltare huvudsakligen
investerar i foretagsobligationer och foretagscertifikat med lagt
kreditbetyg (ldgre &n BBB).

- Korta rantefonder: fonder vars forvaltare huvudsakligen investerar 1
obligationer och certifikat med kort duration.

3 Alternativet som &r bist tillimpat pa systemniva &r att kalibrera inlésen genom de
aggregerade flodena per fondkategori. Det betyder att alla positiva nettofloden kvittas ut
med negativa nettofloden inom varje fondkategori, vilket leder till att chocken for de olika
fondkategorierna tenderar att bli mindre i storlek. Detta forklaras av att det ofta kan ske
utfléden ur en fond som gér till infléden i en annan fond inom samma fondkategori.
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- Statsobligationsfonder: fonder vars forvaltare huvudsakligen
investerar i statsobligationer och statsskuldvéxlar.

- Ovriga fonder: fonder vars forvaltare investerar i komplexa
strategier.*

- Fond-i-fonder: fonder vars forvaltare investerar minst 90 procent av
fondens NAV i andra fonders fondandelar.

For att verifiera att fonderna inte hamnar i fel kategori jamfor vi var
kategorisering med de innehavsdata som svenska fonder rapporterar till FI
kvartalsvis.

Efter att vi har definierat fondkategorierna och berédknat historiska
nettofléden pa ménadsfrekvens behdver vi kalibrera chocken. Vi viljer att
gora det genom att vélja en etablerad statistisk metod som heter Expected
Shortfall (ES). Att anvédnda 5 procent-ES betyder att vi vdljer den femte
percentilen av fordelningen av nettofloden som referenspunkt, och vi tar
medelvérdet av alla nettofloden efter den valda percentilen for att kalibrera
chocken. Fordelen med ES jamfort med VaR-metoden ér att ES fngar upp
observationer langt ut i svansen som kan vara signifikanta, i stillet for att
enbart fokusera pa en specifik percentil.’

Likviditeten i fondernas tillgangar

Fondforvaltare som létt kan silja fondens tillgangar for att mdta inlosen kan
aven klara av stora inlosenschocker. Men fondforvaltare som har investerat
stora andelar av NAV i viardepapper som &r svara att sélja kan f4 problem
dven vid en relativt mattlig inlosenschock. For att kunna bedoma fonders
motstandskraft ar det darfor viktigt att forsdka uppskatta hur pass likvida
fondens innehav ar. Detta kan rent teoretiskt goras pa olika sétt, men
datatillgiinglighet ir ett problem som ofta begrinsar méjligheterna®. Vi
anvénder de tva metoderna Time-To-Liquidation (TTL) och High-Quality
Liquid Asset (HQLA) for att méta likviditeten av fondernas tillgangar. Mer

4 Bland annat strategier som i Morningstar definieras som long/short, market neutral,
multistrategy, macro trading, systematic trend.

5 Se FI-Analys 37 for en mer detaljerad beskrivning av kalibrering av inlésenschock.

® Den nuvarande versionen av stresstester utgér frén hur varje fond var for sig kan likvidera
sina tillgangar. Vi utvarderar inte hur prisforidndringar fran forsiljningar kopplade till
inlésen paverkar nettofléden for samtliga fonder i nésta period. Dessa effekter kan vara
befintliga for vissa instrument, vi véljer darfor att skatta inlosenschocker mer konservativt
genom att anvinda ES-metoden i stéllet for VaR-metoden (se tidigare avsnitt ” Vi skattar
nettoflodena per fondkategori”).
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specifikt anviander vi TTL for att mata likviditeten pa aktier och HQLA for

alla andra finansiella tillgangar.

HQLA: en enkel och effektiv metod med vissa

begransningar

Vi véljer att méta likviditeten pa alla tillgdngar som inte &r aktier genom den
sa kallade HQLA-metoden som bland annat Esma (2019) och Bouveret och

Yu (2021) anvénder, och som inspireras av Basel 3-regelverket for banker.

Det &r en schablonmissig metod dar man delar in tillgangsslag i olika

grupper och bestimmer en sé kallad likviditetsvikt for varje grupp.

Likviditetsvikter beaktar inte bara hur ofta tillgdngen omsitts, utan ocksa

tillgangens volatilitet och prispaverkan fran handel. Tabell 1 beskriver hur
likviditetsvikter tilldelas till olika tillgangsklasser, beroende pa dess
kreditbetyg, enligt Basel 3-metoden.

Tabell 1. Likviditetsvikter enligt HQLA-metoden

Ange enhet
Instrumentkategori Likviditetsvikt

Kassa (netto) 100%
Fondandelar 75%
Statsobligationer + o AAA-AA 100%
statsskuldvéaxlar § A 85%

T BBB 50%

< under BBB / utan kreditbetyg 0%

Sakerstallda obligationer o AAA-AA 85%

g A 0%

T BBB 0%

< under BBB/ utan kreditbetyg 0%

Utlér_1_dska fblj.etagsobligat_ioner, AAA-AA 85%
s oereeal g
foretasobligationer, svenska £ BBB 50%

foretagscertifikat E nder BBB 0%

utan kreditbetyg 0%

Svenska icke-finansiella AAA-AA 50%
foretagsobligationer oA 30%

§ BBB 20%

3 under BBB 10%

< utan kreditbetyg 0%
justering emissioner >1bSEK +10%
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Kélla: Basel-3 credit quality step, FI.
Anm. Likviditetsvikt motsvarar andelen av marknadsvardet for ett vardepapper som
férvantas kunna omvandlas till kontanta medel under stressade marknadsférhallanden.

Vi véljer att justera likviditetsvikterna for svenska obligationer utgivna av
icke-finansiella foretag for att ta hdnsyn till hur dessa handlas pa
andrahandsmarknaden.” Vi justerar den standardiserade HQLA-tabellen
genom att skapa en ny kategori for svenska icke-finansiella
foretagsobligationer. I den inkluderar vi mer granuléra vikter for olika
kreditbetyg (inklusive obligationer utan kreditbetyg), samt justerar for stora
emissioner av svenska icke-finansiella foretagsobligationer.

Givet likviditetsvikterna rdknar vi fram ett matt som visar andelen av likvida
tillgdngar (LTyq.4) fOr varje fond, baserad pd andel av NAV investerad 1
varje tillgangsklass samt dess likviditetsvikt (w;) enligt tabell 2:

n

LTHQLA:in*Wi i:1,2,...,n

i=1

dér x; = N_AlV’ och X; ar exempelvis marknadsvérdet av sékerstéllda

obligationer 1 en foretagsobligationsfond med fondformdgenhet lika med
NAV.

"Time-to-liquidation”-metoden for aktier

TTL é&r ett empiriskt matt pa tiden det tar att sédlja en tillgdng baserat pa en
indikator av daglig omséttning. Vi beréknar hur ménga dagar det tar att sélja
av en aktieposition genom foljande formel:

TTL = positionsstorlek i SEK
~ omsattning per dag i SEK

7 Justeringar baseras pa en analys av TRS-data (Mifid-2 transaktionsrapportering) som visar
att icke-finansiella foretagsobligationer skiljer sig fran finansiella foretagsobligationer nér
det géller likviditeten. Resultaten indikerar ocksa att icke-finansiella foretagsobligationer
med utestdende volymer hogre dn en miljard SEK i genomsnitt 4r mer likvida &dn
motsvarande obligationer med utestdende belopp ldgre dn en miljard SEK. Resultaten géller
bade nédr man tittar pé transaktionsvolymer och omsattningshastighet (dér man tittar pa
kvoten mellan omséttning och utestdende volym for att ta hinsyn till att strre emissioner
vanligtvis handlas i storre poster).
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Nér TTL ar mindre &n 1 betyder det att positionen kan likvideras pa en
handelsdag. For att indikatorn for daglig omséttning inte ska paverkas
kraftigt av extrema marknadshindelser anvénder vi medianen av daglig
omsittning under de senaste 30 dagarna som indikator i1 vart
standardscenario.® Vart standardscenario bygger pa att varje enskild fond
har mojlighet att std for hela den dagliga omséttningen 1 en viss aktie nér
den ska likvidera sitt innehav. Det dr dock hogst osannolikt da det troligtvis
finns fler aktorer pd marknaden som ocksa vill sdlja samma aktie. Darfor
anvéander vi dven tva mer realistiska scenarier dér vi begriansar andelen av
daglig omsittning i varje aktie som en enskild fond kan std for till 20
respektive 10 procent. Troskelvardena pa 20 och 10 procent baseras pa
vanliga antaganden som anvédnds inom branschen.

Ett problem med HQLA-metoden ér att alla tillgangar inom samma
tillgangsklass far samma likviditetsvikt oavsett deras unika egenskaper
(valuta, duration, m.fl.) och fondens positionsstorlek. TTL tar delvis hand
om detta genom att ge en egen likviditetsvikt till varje enskild tillgang. TTL
ar pa sa sitt mer granuldr och rittvisande an HQLA. Men det finns andra
begrasningar med TTL-metoden. En nackdel &r att omséttningsdata saknas
for vissa tillgdngsklasser. Detta dr sdrskilt problematisk for nyemitterade
tillgdngar som inte har ndgon handelshistorik som kan anvindas for att
berdkna TTL, vilket &r ett &terkommande problem f6r manga obligationer
och certifikat. Baserat pa fordelar och nackdelar med TTL jamfort med
HQLA-metoden viljer vi att anvéinda TTL for att méta likviditeten for
aktier. Vi kan dé fa en bittre bild av likviditetsrisker for alla aktiefonder.

Nir det géller blandfonder anvédnder vi en kombination av de tvd metoderna
dér vi mater likviditeten pa aktier med TTL-metoden, och vi anvinder
HQLA-metoden for alla andra virdepapper. De totala likvida tillgdngarna
for en blandfond blir dd summan av dessa tva delar, dar TTL-varde ar lika
med TTL pé en tva dagars horisont (TTL; g4 gar)-

TTL-metoden som vi anvénder 1 den nuvarande versionen av stresstester
innebdr att fondbolagen kan silja sina innehav fritt utan nagot krav att
behélla samma portfoljsammansittning. Det gor att vi sannolikt dverskattar
fondernas mojligheter att likvidera sitt innehav. I praktiken behdver fonder
ta hinsyn béde till placeringsbegrinsningarna i fondbestimmelserna och
likabehandling av fondandelsdgarna. Déarutdver kan deras forséljningar

8 Om medianen ir noll eller om den inte r tillginglig anvinder vi det légsta virdet av
genomsnittliga dagliga omséttningar under de senaste 5, 30, 90 och 250 dagar.
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paverka priserna pa de tillgangar de séljer, vilket paverkar deras avkastning
negativt. Det finns alltsa bade formella krav och andra faktorer som kan
begréinsa en fonds mojligheter att avyttra tillgdngar. Men eftersom dessa ar
unika for varje fond ér det inte mgjligt att fanga dessa i denna typ av metod.

Inlosentackningsgrad mater fondernas
motstandskraft

Efter att vi har kalibrerat storleken pa inlésenschocken samt uppskattat
likviditeten hos alla fonder kan vi uppskatta motstdndskraften mot stora
inlosenschocker hos fonderna. Vi gor det med hjdlp av ett nyckeltal som vi
kallar inlosentéckningsgrad (redemption coverage ratio, RCR). RCR réknas
ut enligt ekvationen nedan

LTiot

RCR=————"—"—+
Inlosenchock

dér totala likvida tillgangar LT, dr lika med LTyq,4 for obligationsfonder,
TTL; gagar for aktiefonder, och LTygr4 + TTL; gqgqr for blandfonder, samt
Inlésenchock ér andelen NAV kalibrerad enligt beskrivning under avsnittet
Vi skattar nettoflodena per fondkategori”. °

En RCR storre dn 1 betyder att fonden har tillrackligt med likvida tillgangar
for att mota chocken. P4 samma sétt betyder en RCR mindre 4n 1 att fonden
inte har tillrackligt med likvida tillgangar for att mota chocken. Ifall RCR ér
mindre &n ett sa kan man definiera likviditetsbristen (liquidity shortfall)
enligt foljande:

Likviditetsbrist = Inlosenchock — Likvida tillgangar

Denna likviditetsbrist kan sedan stéllas 1 relation till fondernas NAYV f{or att
beridkna storleken av likviditetsbristen 1 nominella termer.

% Se Fl-Analys 37 for en mer detaljerad beskrivning av kalibrering av inldsenschock.
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