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FINANSINSPEKTIONEN
HANTERING AV MARKNADSRISKER

Sammanfattning

Under 2011 undersdkte Finansinspektionen (FI) elva finansiella féretags hante-
ring av marknadsrisker. Med marknadsrisk avses risken for forlustbringande varde-
forandringar i tillgangar och skulder pa grund av fluktuationer i rantor, vaxelkurser,
aktiepriser och ravarupriser. Marknadsrisker uppstar ofta i den normala affars-
verksamheten, t.ex. inom kunddriven handel eller vid in- och utlaningsverksamhet. I
vissa fall exponerar sig foretag aktivt mot marknadsrisker for att tjana pengar, sa
kallad egenhandel. Foretagen kan, i viss grad, valja niva pa marknadsriskexpone-
ring genom hedging, en investeringsstrategi dar man minskar eller eliminerar risk.

Sammanfattningsvis kan FI konstatera att flertalet foretag som ingatt i
undersokningen generellt haller en for lig niva pa sin hantering av mark-
nadsrisker. Kvaliteten varierar stort, vissa foretag har en mycket god
riskhantering medan andra har behovt eller kommer att behéva vidta
atgirder for att forbittra sin riskhantering.

FI har mojlighet att ingripa med sanktioner mot féretag som bryter mot
regler. Det innebir dock inte att FI alltid ska vilja att utnyttja denna
befogenhet. Ofta viljer FI att diskutera med foretagets ledning snarare
an att anvianda formella sanktionsmedel. I detta fall ar de brister som
funnits definitivt oroande men inte sammantagna sa allvarliga att sank-
tioner behovts. Det beror bland annat pd att bristerna inte har varit s&
patagliga att de typiskt sett hotat foretagen. Dessutom har samtliga
berérda foretag snabbt och resolut inlett arbetet med forbattringsatgar-
der for att minska riskerna.

I undersékningen har FI konstaterat att foretagen i vissa fall har exklu-
derat risker som inte ir av forsumbar betydelse, och som dirfor borde ha
beaktats i foretagens system for hantering av marknadsrisker. Dessa ris-
ker benamns i rapporten som visentliga risker.

FI har dven uppmirksammat att riskrapporter ofta inte tar hansyn till
sattet hur de finansiella instrumenten 4r redovisningsmassigt varderade.
I riskrapporteringen gér det oftast inte att urskilja vilka instrument som
ar lopande virderade till verkligt virde, och vilka som virderas till upp-
lupet anskaffningsvirde i redovisningen. Det gor att banken inte kan
jamfora riskmdttet med resultatet. En riskrapportering som utformats
pa ett sitt som dskadliggor den totala risken uppdelat pa redovisnings-
missig klassificerig dr darfor ofta nodvindig.

Det finns ett antal gemensamma forbittringsomraden for majoriteten av
de undersokta foretagen och som ocksa bor vara av intresse dven for
andra aktorer.

AVSAKNAD AV OVERGRIPANDE MARKNADSRISKMATT
I DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Ett 6vergripande riskmatt 4r ett matt som innefattar alla visentliga ris-
ker i foretag och i forekommande fall i den finansiella foretagsgruppen.
Oftast beriknas mattet i en Value-at-Risk-modell (VaR) eller i en scena-
rioanalys. Det 4r fd av de undersokta féretagen, i synnerhet de mindre,
som anvinder sig av 6vergripande riskmatt i den lopande verksamheten.
Detta medfor att dessa foretag har svart att fa en samlad bild av den
totala risken.
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FORENKLADE RISKMATRISER

En riskmatris 4r en enkel simulering av vinster eller forluster givet att pri-
ser och volatiliteter dndrar sig i olika grad. Analysen appliceras oftast pa
en portfolj med finansiella instrument. Bland de undersokta foretagen ar
det relativt vanligt att metoden tillimpas pa ett sddant sitt att visentliga
risker kan falla utanfér riskmitningen. Foretagen bor darfor kontinuer-
ligt utvirdera exponeringen av utelimnade risker och kontrollera dessa
pa alternativa kompletterande sitt, om de skulle uppga till visentlig stor-
lek.

SVAGHETER I VALUE-AT-RISK-MODELLER
OCH SCENARIOANALYSER

En VaR-modell ir ett samlat riskmétt som kan ta ett stort antal riskfak-
torer i beaktande. En VaR-modell uppskattar den forlust som foretaget
kan lida med en viss sannolikhet dir sannolikhetsberikningarna upp-
skattas fran historisk data. I undersokningen har FI observerat ett antal
olika svagheter i VaR-modeller nir det giller analytisk uppbyggnad, val
av tidshistorik och val av riskfaktorer. De hir valen ir viktiga och avgor
hur tillforlitlig VaR-modellen ir for att mita olika typer av marknadsris-
ker. I flera fall har FI funnit att kompletterande scenarioanalyser behover
utforas, med sdrskilt fokus pa de begransningar som den valda VaR-
modellen har. FI har i ett antal foretag dven funnit att sidana komplet-
terande scenarioanalyser behover forbittras. Generellt kan sigas att:

m behovet av kompletterande historiska scenarioanalyser okar ju kor-
tare och mindre representativ VaR-tidshistoriken ir,

m behovet av bade hypotetiska och historiska scenarioanalyser och
stresstester okar ju mindre robust VaR-modellen ir till sin analytiska

uppbyggnad,

m alla scenarioanalyser bor sirskilt beakta utelimnade eller approxi-
merade riskfaktorer i VaR-modellen.

OTILLRACKLIG RISKKONTROLL INOM
TREASURYVERKSAMHETEN

Det har framgétt att metoder och processer for marknadsriskkontroll
inom samma foretag ofta skiljer sig at beroende pa var marknadsrisk-
exponeringen befinner sig rent organisatoriskt. Detta giller sarskilt for
positioner inom treasuryverksamheten. I samtliga undersokta foretag
var treasuryverksamheten visentligt simre genomlyst riskmassigt in
andra delar av foretaget. Metoderna dr mindre sofistikerade och risk-
maitten firre vilket medfor att flertalet visentliga risker éverhuvudtaget
inte belyses. I synnerhet har Fl identifierat exponeringar mot valuta-
basisswapspreadar och kreditspreadar som omriden dir minga foretag
behover forbittra sin riskkontroll. For de allra flesta foretag med
utlandsuppldning ar valutabasisswapspreadar en visentlig risk. FT har
noterat att dessa, i de flesta fall, varken mits eller limitsitts. Aven kre-
ditspreadar, som ofta ir en vasentlig risk i foretagens likviditetsportfol-
jer, ar vanligtvis antingen rapporterad och limitsatt pd en grovt aggrege-
rad niva, eller inte alls.
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Syfte och metod

Med bakgrund av de uppmarksammade bristerna i HQ Bank 2010, som ledde till
att bankens tillstand aterkallades, beslutade FI att genomfora en fokuserad under-
sokning om marknadsriskhantering och vardering av finansiella instrument. Under-
sokningen pabdrjades i januari 2011 och avslutades i december 2011.

Syftet med undersokningen har varit att sakerstilla att:

1. de marknadsrisker som positioner i finansiella instrument medfor,
var identifierade, forstddda, mitta, rapporterade, limiterade och
kontrollerade.

2. positioner i finansiella instrument som varit redovisningsmissigt
klassificerade att fortlopande marknadsvirderas, varit virderade
enligt gingse virderingsmetoder och med sunda antaganden.

3. de finansiella instrument som redovisats till upplupet anskaffning-
svirde uppfyllde definitionerna av redovisningskategorierna "Lane-
fordringar och kundfordringar” eller "Halls till forfall”.

4. omklassificeringar av finansiella tillgdngar mellan ovanstadende
redovisningskategorier gjorts i enlighet med gillande redovisnings-
principer.

[ undersokningen valdes elva foretag ut. Det fraimsta kriteriet for Fl:s
urval var andelen finansiella instrument i balansrikningen jamfort med
balans-omslutningen. Foljande foretag ingick i undersokningen:

ABG Sundahl Collier AB
Aktiebolaget Svensk Exportkredit
Carnegie Investment Bank AB

Erik Penser Bankaktiebolag

E. Obman J.or Fondkommission AB
Kommuninvest AB

Nordea Bank AB

SBAB Bank AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Svenska Handelsbanken AB
Swedbank AB

En slutsats frin HQ Bank-irendet var att det kan krivas en detaljerad
portfoljanalys, i vissa fall pa positionsnivd, for att avgora om foretaget
har en tillfredsstillande riskkontroll. Vilka metoder som lampar sig for
att mita och kontrollera risk dr beroende av den specifika riskprofil som
portfoljen ifrdga har. FI har darfor sjalvstandigt gjort en marknadsris-
kanalys av varje foretags innehav av finansiella instrument och sedan
jamfort denna analys med foretagets egna rapporter och metoder.

Metoden innefattade fyra steg:

m Flbegirde in detaljerad positionsdata for den sista dagen i andra,
tredje och fjarde kvartalet 2010 for varje foretag som ingick i under-
sokningen. Alla positioner som redovisningsmaissigt klassificerats i
verkligt virde-kategorier begirdes in for de mindre foretagen. For de
fyra storbankerna gjordes stickprov dir positionsdata for vissa
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utvalda portfoljer begirdes in. FI begirde ocksd in foretagens interna
riskrapporter samt de interna instruktioner och riktlinjer som foreta-
get upprattat.

m Under vdren och sommaren 2011 analyserades positionsdatan for att
skapa en oberoende bild av marknadsriskerna i varje foretag.

m Enjimforelse gjordes mellan FI:s riskbild och foretagets riskrappor-
ter, interna instruktioner och riktlinjer.

m FI gjorde slutligen en bedomning grundad pa hur val Fl:s och fore-
tagets egen riskbild staimmer 6verens.

Under hela undersokningen har en l6pande dialog forts med foretagen
och i atta av de elva foretag som deltagit har dven platsbesok gjorts under
hosten 2011. Syftet med platsbesoken var att ytterligare analysera och fa
insikt i styrkor och svagheter i metoderna fér hur marknadsrisker identi-
fieras, mits, rapporteras, limiteras och kontrolleras.

I undersékningen kunde FI konstatera ”fa betydande svagheter gillande
redovisningen av finansiella instrument” (syfte 2—4 pa féregiende sida).
Den hir rapporten fokuserar diarfor pa svagheter i foretagens marknads-
riskkontroll (syfte 1). FI har valt att belysa svagheter funna inom fyra
omraden:

m Overgripande riskmatt

m Riskmatriser

m VaR-modeller

m Riskkontroll inom treasuryverksamhet

Rapporten ir disponerad som foljer. Forst gors en redogorelse for gil-
lande regelverk kring marknadsriskhantering. Direfter beskrivs identi-
fierade svagheter och FI:s syn pa dessa. Ett avslutande kapitel ignas at
klassificeringen av finansiella instrument inom IFRS och dess paverkan
pé hur riskkontrollen bor utformas.
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Regelverk kring hantering av marknadsrisker

Overgripande bestammelser om foretagens riskhantering finns i lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse och lagen (2007:528) om vardepappersmark-
naden. Av dessa framgar att ett foretag ska identifiera, mata, styra, internt rappor-
tera och ha kontroll 6ver de risker som dess rorelse ar forknippad med. Vidare ska
féretagen sarskilt se till att deras kreditrisker, marknadsrisker, operativa risker och
andra risker sammantagna inte medfor att foretagens férmaga att fullgora sina
forpliktelser aventyras.

For att stadkomma detta ska foretagen ha metoder for att fortlopande
virdera och uppritthalla tillrackligt kapital for att ticka arten och nivan
pa de risker som foretagen ir eller kan komma att bli exponerat for.
Bestimmelsen ir en rambestimmelse, vilket innebir bade en skyldighet
och en mojlighet for foretagen att utforma indamalsenliga riskhan-
teringssystem som ir anpassade efter den enskilda rérelsens behov.

Ilagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar (kapital-
tickningslagen) finns bestimmelser som anger att finansiella foretags-
grupper ska uppfylla kraven pa riskhantering pd gruppniva. Det innebir
bl.a. att det ska finnas riskhanteringssystem som beaktar de samlade ris-
kerna i gruppen och att det pa gruppniva ska finnas ett kapital som ar
tillrackligt stort for samtliga risker i verksamheten och en process for att
utvirdera detta kapital (IKU) .

Det finns alltsa tvd 6vergripande syften med foretagens system for hante-
ring av marknadsrisker. Ur allmin riskhanteringssynpunkt ska det vara
tillrackligt for att foretagen ska fa en bra uppfattning om marknadsris-
kens storlek och kunna vidta riskbegrinsande dtgirder for att inte
balansrikningen ska urholkas. Det kan ocksa ligga till grund for fore-
tagens kapitalbehovsberikningar.

I Finansinspektionens allminna rdd (FFFS 2000:10) om hantering av
marknads- och likviditetsrisker i kreditinstitut och virdepappersbolag!
finns vigledning kring identifiering, matning, limiter, rapportering av
marknadsrisker samt organisation av riskkontrollfunktionen. I de all-
mainna riden definieras marknadsrisk som rinte-, valutakurs-, aktie-
kurs- och ravaruprisrisk, vilket annorlunda uttryckt innebar risken for
forlustbringande virdeférindringar i tillgingar och skulder pa grund av
marknadsforiandringar i variabler tillhorande dessa fyra typer av risk.

Sirskilda regler om foretagens berikning av kapitalkrav for marknads-
risker finns i kapitaltickningslagen, av vilken framgar att marknadsris-
ker i detta avseende dven inkluderar avvecklingsrisker. Hinsyn maste
allesa aven tas till risken for forlust till f6ljd av att transaktioner, av olika
anledningar, inte avvecklats pa den 6verenskomna avvecklingsdagen.
Utrymme ges dven i lagen for att anvinda egna modeller for att berdkna
kapitalkrav for marknadsrisker. Egna modeller fir endast anvindas efter
godkinnande fran FI.

Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2007:1) om

1 Genom Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2010:7) upphivs Finansinspek-
tionens allminna rad (FFFS 2000:10) om hantering av marknads- och likvidi-
tetsrisker i kreditinstitut och virdepappersbolag i de delar som avser likviditets-
risker.

REGELVERK KRING HANTERING AV MARKNADSRISKER 7
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kapitaltickning och stora exponeringar kompletterar kapitaltack-
ningslagen med mer detaljerade regler kring berikning av kapitalkrav
for marknadsrisker. De foretag som har tillstidnd att anvinda en intern
metod for berikning av kapitalkrav for marknadsrisker anvander en
VaR-modell kombinerad med stresstester och scenarioanalyser. Ovriga
foretag anvinder en schablonmetod for att berikna sitt kapitalkrav for
marknadsrisker, men oftast anvinds VaR-modeller utover det som ett
verktyg for att hantera marknadsrisker. [ undersékningen har foretagens
VaR-modeller frimst granskats och bedomts som verktyg att hantera
marknadsrisker.

Enligt huvudregeln ska samtliga risker beaktas i foretagens system for
riskhantering. Siledes maste alla visentliga risker beaktas i foretagens
system for hantering av marknadsrisker och foretagen sjilva maste ha
metoder for att identifiera visentlig risk.

Av den lagstadgade proportionalitetsprincipen foljer att foretagen ska
utforma sina riskhanteringssystem i proportion till arten och omfatt-
ningen av dess verksamheter och komplexitetsgrad. Det innebir ocksa
att iven om flertalet marknadsrisker 4r allmingiltiga sa tar FI individuell
hinsyn i beddmningen av huruvida riskhanteringssystemen ir anpassade
till foretagets nuvarande och potentiellt framtida riskexponering.
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Overgripande riskmatt i I18pande verksamhet

Flera foretag i undersékningen har inte nagot dvergripande riskmatt, vilket inte ar
tillrackligt da det fordras att den 6vergripande totala marknadsriskexponeringen
|[6pande mats, limiteras och rapporteras.

Det foljer av kapitaltickningsregelverket att ett foretag, i sin IKU, maste
kvantifiera de samlade marknadsriskerna i ett 6vergripande riskmatt for
att faststilla kapitalbehov. Detta giller dven foretag som anviander scha-
blonmetoden for kapitalkravsberakning eftersom kapitalkravet enligt
pelare 1 andd méste valideras mot ett 6vergripande riskmatt. En IKU ar
ndgot som vanligtvis gors vid en viss tidpunkt en gang per ar. Dock far
inget foretag vid nagot tillfille vara underkapitaliserat. Det foljer darfor
att for att foretagen 1opande ska kunna bilda sig en uppfattning om den
totala marknadsrisken i den finansiella foretagsgruppen eller i det
enskilda foretaget fordras att det 6vergripande riskméttet ocksa lopande
miits, limitsitts och rapporteras.

FI har funnit att det 4r fi bland de undersokta foretagen som anvinder
ett overgripande riskmadtt i den I6pande verksamhetsstyrningen eller
riskrapporteringen. De mindre foretagen berdknar i regel 6verhuvud-
taget inte ndgot 6vergripande riskmatt i den lopande verksamheten.
Vanligare ar att dessa foretag forlitar sig pd en uppsittning partiella risk-
matt.

FI vill sirskilt podngtera att ett dvergripande riskmatt inte nédvindigt-
vis behover vara i form av en VaR-modell, andra metoder som pa ett sunt
siatt inkluderar alla visentliga marknadsrisker kan ocksa tinkas.

OVERGRIPANDE RISKMATT I LOPANDE VERKSAMHET 9



FINANSINSPEKTIONEN
HANTERING AV MARKNADSRISKER

Riskmatriser

FI:s undersokning har visat att riskmatriser bér anvandas med forsiktighet efter-
som vasentliga risker latt kan utelamnas med denna metod. Foretagen bor darfor
kontinuerligt utvardera exponeringen av utelamnade risker och méata dessa pa
alternativa kompletterande satt om de skulle uppga till vasentlig storlek. I detta
avsnitt beskriver FI i detalj vad riskmatriser ar samt faran med att utelamna ba-
sisrisker och andra risker som riskmatriser inte ar lampade att mata. FI ger aven
exempel pa hur utelamnade risker kan hanteras.

Undersokningen visade att de allra flesta foretag som ingick i undersok-
ningen anviander riskmatriser. Metoden anvinds for att mita, kontrol-
lera och rapportera risker. En riskmatris ir en utfallsanalys av scenarion
dar tva riskfaktorer stressas i olika grad. De faktorer som varieras ir
nistan alltid pris pa underliggande tillging (delta- och gammarisken)
och forvintade volatiliteter (vegarisken). Nedan visas ett exempel pa en

riskmatris.

Vol/Pris -20% -10% -5% 0% 5% 10% 20%
-30%]- 33 480 000 - 29430 000 - 26 955 000 - 24180000 - 21105000 - 17 730 000 - 10 080 000
-20%]- 25 420 000 - 21 370 000 - 18 895 000 - 16120000 - 13045 000 - 9670000 - 2020000
-10%]|- 17 360 000 - 13 310 000 - 10835 000 - 8 060 000 - 4985000 - 1610000 6 040 000

0%]|- 9 300 000 - 5250000 - 2775000 - 3075000 6 450 000 14 100 000
10%]|- 1240 000 2 810 000 5285 000 8 060 000 11 135 000 14 510 000 22 160 000
20% 6 820 000 10 870 000 13 345 000 16 120 000 19 195 000 22 570 000 30 220 000
30%| 14 880 000 18 930 000 21 405 000 24 180 000 27 255 000 30630 000 38 280 000

Riskmatrisen dr beriknad pa en portfslj bestaende av langa képoptioner. Som kan observeras skulle portféljen férlora som
mest om bdde underliggande priser och volatiliteter fo11 kraftigt.

I matrisen kan man utldsa vinster eller forluster vid olika scenarior dar
volatiliteter och underliggande priser ror sig inom ett intervall av +/-30
procent respektive +/- 20 procent. Mdnga foretag anvander riskmatriser
for limitsittning, varvid den storsta tilldtna forlusten anges. Alternativt
definieras endast ett delomrdde inom matrisen och limitsittningen avser
da den storsta forlusten inom detta omrade.

Enligt F1 ligger bade riskmatrisernas styrka och svagheter i dess enkel-
het. Fordelarna ir att det 4r en mycket 6verskadlig och littbegriplig
metod som relaterar méjliga resultatutfall direke till forindringar i rele-
vanta marknadsvariabler, vilket ir tilltalande for sivil handlare som
riskavdelningar och ledningspersoner.

Svagheterna med metoden ar att den inte fingar sa kallade basisrisker!
mellan olika loptider, losenpriser och underliggande tillgdngar, samt att
andra riskfaktorer dn pris och volatilitet inte fingas alls. Bland de under-
sokta foretagen har dessutom FI funnit att graden av stress som testas,
sarskilt avseende volatiliteter, ofta inte ar tillrackligt tilltagen. I foljande
avsnitt beskriver FI dessa svagheter i tur och ordning.

1 Risken att motsatta positioner i en hedgingstrategi inte ror sig sisom forvintat
gentemot varandra.

10 RISKMATRISER
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BASISRISKER

Riskmatriserna ignorerar basisrisker mellan olika underliggande till-
gangar, loptider och 16senpriser (de sista tva avser endast optioner) efter-
som riskmatrisen aggregerar alla positioner i tradingportfoljen i berik-
ningen. Detta ir, i FI:s mening, den storsta svagheten hos riskmatrisen.
Det ir dessutom FI:s intryck att det finns en otillricklig medvetenhet om
konsekvenserna av denna svaghet bland de undersokta foretagen.

Aggregeringen av positioner innebir att man implicit gor tvd starka
antaganden:

®m Marknadspriserna pa alla tillgdngar och skulder i portfoljen antas
vara perfekt korrelerade. Alltsd antas exempelvis att om priset pd en
tillgang stiger med 1 procent sa skulle dven alla andra underliggande
tillgdngar i portfoljen ocksa stiga med 1 procent. Det betyder att en
negativ och en positiv position i tva tillgdngar tar ut varandra vilket
gor att risken (uttryckt som delta och gamma) kan se mycket liten
eller obefintlig ut.

m Gillande optioner antas att implicita volatiliteter pa olika loptider
och for olika losenpriser ir perfekt korrelerade. Exempelvis innebir
detta att om volatiliteten pa en option som forfaller om tre manader
stiger med 5 procent sd antas dven volatiliteter pa alla andra optioner
i portfoljen med andra loptider och l6senpriser stiga med 5 procent.
Aven hir skulle siledes negativa och positiva positioner p4 olika l6p-
tider helt ta ut varandra och risken (uttryckt vega) skulle se liten eller
obefintlig ut i riskmatrisen.

Det dr virt att nimna att det var just utelimnandet av basisrisker mellan
bade olika underliggande tillgdngar och olika lI6ptider som i stor
utstrickning bidrog till att de enorma riskerna inom HQ Banks trading-
portfolj inte uppmirksammades av foretaget. Fallet HQ Bank utgor dir-
for ett bra exempel pa faran med riskmatriser:

Illustrerande fall; HQ Bank

HQ Banks huvudsakliga marknadsriskmatt fér tradingportfoljen var en
riskmatris som beskriven ovan. Banken simulerade ett varsta utfall inom
matrisen och limitsatte detta matt.

De absolut stérsta exponeringarna i HQ Banks tradingportfélj var mot aktie-
indexoptioner i tyska DAX-indexet och svenska OMX-indexet. Tabellen visar
exponeringarna uttryckta i delta och vega for 18 maj 2010. Tabellen visar
aven exponeringarna uppdelat per underliggande och forfallodatum (vilket
inte riskmatrisen askadliggor).

RISKMATRISER 11
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Positionsdatum 2010-05-18
Data
Underlying Exp.date Summa av Vega Summa av Delta
ODAX 2010-05-21 -259 069 -4 317526
2010-06-18 11136970 -37 881767
2010-09-17 51 855 354 82 996 030
2010-12-17 -53 655171 -67 476 377
ODAX Totalt 9078 084 -26 679 640
OMXS30 2010-05-21 742 152 15 725210
2010-06-18 -581817 -3 214 468
2010-07-16 -3272317 -10 597 947
2010-10-15 -4174 850 -1 880670
2011-01-21 -6 019 420 133 047
OMXS30 Totalt -13306 252 165172
Totalt -4228 168 -26 514 468

Vega i tabellen ar uttryckt som resultatforindring givet att implicita volatiliteter 6kar

med 1 procentenhet.

Delta ar uttryckt som resultatforindring givet att underliggande tillgangs pris 6kar

med 1 procent.

Fran tabellen ovan kan man observera flera viktiga omstandigheter:

Banken har negativ vegaexponering i OMX och DAX pa langa I6ptider
(framst december 2010) och har motsatt position pa korta I6ptider (framst
juni och september 2010).

Totalexponeringen i DAX ar positiv i vegatermer och negativ i deltatermer
medan totalexponeringen har de motsatta tecknen gallande OMX.

Den aggregerade exponeringen (-4,2 mkr i vega och -26,5 mkr i delta) ser
relativt liten ut jamfért med delexponeringarna per [6ptid och underliggande

tillgangar.

Nar risken i dessa exponeringar éversatts till en riskmatris antas, som
namnts innan, att alla |6ptider och underliggande tillgangar ar perfekt kor-
relerade. Givet dessa antaganden ser onekligen exponeringarna i HQ Bank,
atminstone i vegatermer, relativt sma ut. I vega tar decemberférfallen i DAX
ut septemberférfallen och totalexponeringar i bade vega och delta i OMX
kompenserar for motsatta exponeringar i DAX. Féljaktligen ar det darfor
bara totalexponeringen pa -4,2 mkr i vega och -26,5 mkr i delta som askad-
liggdrs i matrisen. Detta ar naturligtvis en grov férenkling av riskbilden.

I tabellen kan man utlasa att om alla underliggande priser skulle vara ofor-
andrade och om volatiliteten skulle 6ka med 1 procentenhet i DAX decem-
berforfallet samtidigt som den skulle ligga stilla for alla andra forfall och
underliggande (vilket inte ar ett helt osannolikt scenario), skulle HQ Bank ha
forlorat 53,6 mkr samtidigt som riskmatrisen indikerar att forlusten skulle
ha uppgatt till 4,2 mkr.

Exemplet illustrerar hur riskmatrisens bakomliggande férenklande anta-
ganden om basisrisker kan leda till en grov underskattning av risker.

En slutsats som kan dras av exemplet med HQ 4r att om en portfolj inne-
haller betydande positioner som inte kan antas ha en sirskilt stark kor-
relation och/eller betydande optionspositioner pa olika loptider och med
olika lésenpriser som inte bevisligen ir starkt korrelerade, ir det sanno-
likt att basisriskerna ir visentliga. Dessa mdste di mitas och kontrolle-
ras, vilket en aggregerad riskmatris inte gor.
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FI:s slutsatser av undersdkningen

Det finns flera tankbara satt att forbattra riskmatriser for att fanga basisris-
ker:

1. Lagre aggregeringsnivaer: Vissa foretag i undersékningen har grupperat
instrument beroende pa korrelationsniva. Exempelvis kan man tanka sig att
tva svenska aktier ar mer korrelerade med varandra an vad en svensk och en
japansk aktie skulle vara. Man kan da tanka sig tva grupper, en med svenska
aktier och en med japanska och da konstruera en riskmatris for vardera av
dessa grupper. I de féretag som anvander denna metod har FI sett ett behov
av man sakerstaller att korrelationen verkligen ar hég inom grupperna sa att
vasentliga basisrisker inte underskattas.

2. Andra korrelationsantaganden: Grundantagandet i riskmatrisen ar perfekt
korrelation mellan underliggande, |6ptider och |6senpriser, vilket far anses
vara ett extremantagande. For att undersdka vad som skulle handa om det
inte rader perfekt korrelation?, ar det belysande att simulera matrisen under
andra antaganden. Vanligast ar att testa det motsatta extremscenariot — att
korrelationen ar noll — men aven andra korrelationsantaganden kan behova
provas. Att simulera tva extremfall kan vara bra eftersom man da har ett in-
tervall av utfall att jamfora med. Det belyser dessutom vad som skulle kunna
handa om korrelationer drastiskt skulle forandras, vilket ar viktig informa-
tion eftersom korrelationsménster inte ar konstanta éver tid.

3. Kombination med andra riskmatt: Detta ar det absolut vanligaste och, i
FI:s mening, ofta det mest robusta sattet att hantera basisrisker. For |6ptider
ar det vanligt att mata vega uppdelat i tidsfickor som oftast aven limitsatts.
Gallande basisrisker mellan underliggande tillgangar anvands ofta scenario-
analyser dar de storsta positionerna i enskilda tillgangar stressas med ett
antagande om noll i korrelation. For de foretag som har VaR-modeller bru-
kar dessa analyser fungera som bra komplementmatt givet att inte samma
korrelationsantagande gors mellan riskfaktorerna i VaR-modellen som i
riskmatrisen.

UTELAMNANDE AV RISKER

I undersékningen har FT uppmiarksammat ett antal exempel pd anvin-
dande av riskmatriser som enda riskmatningsmetod pa portfoljer dir ett
antal andra visentliga risker har utelimnats. Som tidigare beskrivits
miter riskmatriser exponeringen mot tva typer av risker:

m Forindring av pris i underliggande tillgdng (delta- och gammaris-

ker).
m Forindring i forvintad volatilitet i underliggande tillgang (vega).

Dessa ar definitivt vdsentliga risker for exempelvis en aktieportfolj med
optionalitet’. Det kan emellertid finnas andra for portfoljen vasentliga
risker som kan behova analyseras och eventuellt mitas utanfor matri-
serna. Risker som FI sarskilt vill uppmarksamma ar:

m Kinsligheten for forandringar i [6ptid (theta®) ir en faktor som ofta
utelimnas i riskmatningar. Ett mojligt skal till att theta ofta utelim-

1 Perfekt korrelation rader nir korrelationen ar lika med 1.
2 Optionalitet uppstar i en portfdlj genom anvindandet av optioner.

3 Theta definieras som virdeforandring av en option pd grund av att optionens
16ptid blir en dag kortare.

RISKMATRISER 13
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nas ir att det kan ifrdgasittas om theta dr en “risk” i egentlig mening
eftersom den inte direkt paverkas av ndgon marknadsriskfaktor.
Eftersom theta ar vinsten/forlusten som uppstar pa grund av att
ytterligare tid passerar sd ar den relativt forutsigbar. I FI:s mening
kan theta anda behdva mitas for att kunna hirleda var resultaten
kommer fran.

m Innehaller portfoljen optionalitet, kan rintan (rho) vara en visentlig
riskfaktor.

m For vissa tillgangsslag finns aven andra typer av risker som dr svira
att mita med riskmatriser. Exempelvis kan nimnas kreditspreadris-
ker' och vridningsrisker? i portfoljer med obligationer eller utdel-
ningsrisker gillande aktiederivat.

STRESS AV VOLATILITET I RISKMATRISERNA

I undersékningen har FI uppmirksammat en skillnad i hur tillgangspris
och volatilitet stressas. For aktieportfoljer brukar prisdimensionen stres-
sas med +/- 10—15 procent medan volatilitetsdimensionen stressas med
+/- 20-30 procent. Att en aktieportfolj sjunker eller stiger med 1015
procent bedomer FI vara ett extremt stresscenario over ett kort tidsinter-
vall, sirskilt eftersom stressen oftast avser en diversifierad portfolj och
inte en enskild aktie. Daremot dr det inte sarskilt ovanligt att se implicita
volatiliteter rora sig mycket mer an 20-30 procent. Foretagen har alltsa
utsatt modellen for ett for svagt stressscenario. Exempelvis steg VIX-
index® med 6ver 50 procent pé bara en dag vid Lehmankraschen 2008.
Under bara 2011 finns tva tradingdagar da volatiliteten i VIX dndrades
mer 4n 30 procent pa bara en dag. Stressen av volatilitet star darfor inte i
proportion till stressen av pris for de allra flesta foretag som ingétt i
undersokningen. Liknande skillnader har observerats dven pd andra till-
gangsslag 4n aktier.

FI:s slutsatser av undersdkningen

Pris och volatilitetsdimensionerna i en matris behdver stressas i samma
proportion for att astadkomma mer konsekventa stresscenarier och en mer
andamalsenlig limitsattning. Gallande ett flertal undersokta féretags risk-
matriser har FI relativt ofta kunnat observera marknadsrérelser i implicit
volatilitet som innebar att man hamnar utanfor skalan. I dessa fall bor
skalan andras.

1 Kreditspread for en specifik obligation definieras som skillnaden mellan obliga-
tionens marknadsrinta och rintan pd en riskfri obligation med samma loptid.
Kreditspreadrisk ar risken for forlust i form av virdefoérindring av obligationen
nir kreditspreaden forandras.

2 Definieras hir som rinterisk vid icke-paralellforflyttning av avkastningskur-
van, t.ex. héjning av korta rintor i relation till linga rintor.

3 Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index, ett populirt matt
pa implicit volatilitet beriknad utifrin indexoptioner pi det amerikanska aktie-
marknadsindexet S&P 500.

14 RISKMATRISER
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VaR-modeller

FI:s undersokning visar att ett flertal foretag har utelamnat vasentliga risker fran
VaR-modellen eller approximerat med riskfaktorer som inte varit representativa
for den faktiska underliggande risken. Vidare har FI i vissa fall funnit att svagheter
i den analytiska uppbyggnaden av vissa VaR-modeller kan underskatta riskerna.
FI:s generella slutsats fran analysen av foretagens anvandande av VaR ar att

det ofta finns betydande forenklingar i modellerna och att de generellt inte ar sa
robusta som de kan framsta. Undersékningen visar att ju vasentligare forenklingar
som gors i VaR-modellen desto storre blir behovet av kompletterande riskmatt
som kan kompensera fér dessa forenklingar.

Sammanfattningsvis kan konstateras att:

m Behovet av kompletterande historiska scenarioanalyser ckar desto
kortare och mindre representativ VaR-tidshistoriken ir.

m Behovet av bdde hypotetiska och historiska scenarioanalyser och
stresstester Okar ju mindre robust VaR-modellen ar till sin analytiska

uppbyggnad.

m Alla scenarioanalyser bor sirskilt beakta utelimnade eller approxi-
merade riskfaktorer.

GENERELLT KRING VAR-MODELLER

VaR ir ett sannolikhetsbaserat riskmatt som modelleras fram statistiskt.
Mattet ska tolkas som en forlustsiffra som med en viss sannolikhet inte
forviantas 6verstigas under en viss tidsperiod. Vanligtvis brukar svenska
foretag anvinda eVaR med en sannolikhet pa 99 procent eller 95 procent
och tio dagars tidshorisont. Exempelvis skulle ett VaR-mdtt pd -200 mil-
joner kronor, 99 procent och tio dagar betyda att man, vid micttillfallet,
med 99 procent sannolikhet inte kan forvinta sig forluster pd mer 4n 200
miljoner kronor éver 10 dagar. VaR siger dock inget om vad forlusterna
skulle bli i extremfallen. Dessutom ar VaR nistan alltid baserad p4 his-
toriska marknadsrorelser och modellerar inte framétblickande hypote-
tiska marknadsrorelser och korrelationsmonster.

VaR-modeller dr en globalt accepterad metod for att mita och kontrol-
lera risk. Metoden anvinds frimst av de storre foretagen men dven av
vissa mindre. VaR-modeller kompletterar riskmatriser och andra kins-
lighetsmatt pa ett bra sitt eftersom de innehdller en sannolikhetsaspekt
som inte finns i dessa metoder. VaR-madttet ir dven mer heltdckande dn
exempelvis riskmatriser, eftersom manga fler riskfaktorer dn bara pris
och volatilitet kan tas i beaktande i detta matt. En VaR-modell ar relativt
intuitiv och litt att forstd som koncept och mojliggor aven jamforelse av
risktagande mellan olika delar av verksamheten.

Enligt FTar det viktigt att forstd VaR-modellens funktion for att kunna
forsta dess begransningar. En VaR-modell vixer snabbt i komplexitet ju
fler tillgdngsslag och typer av instrument som inkluderas. Ett antal anta-
ganden och forenklingar gors ofrankomligen i modellen for att simulera
fram forlustrisken. Det viktigaste, utifrin Fl:s synvinkel, har varit att
sikerstilla att dessa forenklingar inte varit sd visentliga att VaR-madttet
inte givit en realistisk forlustsiffra.

VAR-MODELLER 15
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VAL AV ANALYTISK UPPBYGNAD

FI har i undersokningen identifierat ett antal vanliga sitt att simulera
fram en fordelning av forluster. De kan delas upp i tre grupper, Para-
metrisk VaR, Monte-Carlo Simulerad VaR och Historiskt Simulerad
VaR, vilka beskrivs mer i detalj i Bilaga 1. Nedan foljer FI:s instillning
till respektive typ av analytisk uppbyggnad.

Parametrisk VaR — Den hir typen av modell dr den som dr minst robust
av de tre som behandlas i denna rapport. Anledningen ar att ett anta-
gande om underliggande sannolikhetsfordelning maste goras och efter-
som full omvirdering av de finansiella instrumenten inte gors. FI anser
att denna typ av modell kan anvindas for omraden med lag komplexi-
tet, t.ex. for isolerade delar av organisationen som hanterar enklare
instrument. Om modellen ska anvindas for riskkontroll med skarpa
limiter bor den kompletteras med ytterligare limiter pd genomarbetade
och robusta riskmitningsmetoder som stresstester och scenarioanalyser
som reflekterar extremrorelser i riskfaktorer.

Monte-Carlo Simulerad VaR — Givet att full omvirdering av finansiella
instrument gors ir denna modell bittre limpad for komplexa icke-lin-
jara instrument An parametrisk VaR. FI bedomer dirfor att den kan
anvindas for riskkontroll och riskmitning dir dven sidana instrument
ingar. Eftersom ett fordelningsantagande gors i simuleringen av riskfak-
torer (oftast normalférdelning) bor dock, precis som i fallet med parame-
trisk VaR, extremrorelser tas i sirskilt beaktande genom scenarioanaly-
ser och stresstester.

Historiskt Simulerad VaR — Den hir typen av VaR-modell har fordelen
att ett fordelningsantagande inte behover goras. Samtidigt gors full om-
virdering av instrumenten. FI:s intryck dr att denna metod haller p4 att
etablera sig som “best-practice” bland svenska aktorer. Nackdelen med
denna modell 4r att simuleringen ir starkt beroende av att modellen byg-
ger pa en representativ historisk tidsperiod (mer om detta nedan).

FI:s slutsatser av undersdokningen

Beroende pa vilken typ av analytisk uppbyggnad ett foretag har valt for sin
VaR-modell bér scenarioanalyser och stresstester, bade hypotetiska och his-
toriska, utformas med specifikt fokus pa respektive modells svagheter.

VAL AV TIDSPERIOD FOR VAR-BERAKNINGAR

Oavsett analytisk uppbyggnad maéste ett antal antaganden goras for att
skatta de parametrar som anvinds fér uppbyggnaden av sannolikhets-
fordelningen. Parametrarna uppskattas vanligtvis utifran verklig data
fran en historisk period. Bland de undersokta foretagen visade det sig att
VaR-modellerna ar mycket kansliga for vilken period som valts, vilket i
synnerhet giller historiskt simulerade modeller. I undersokningen blev
till exempel ett foretags VaR-matt mer an dubbelt s3 hogt om historiken
inkluderade finanskrisen 2008 in om den inte gjorde det.

I undersékningen har FI observerat att den vanligaste tidsperioden ir ett
tidsfonster som innefattar den senaste ettarsperioden. Den lingsta tids-
perioden som FI observerat under undersdkningen ir ett tidsfonster pa
tva ar och den kortaste 17 dagar. For de foretag som har godkinda VaR-
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modeller for berakning av kapitalkrav for marknadsrisker ar kravet ett
tidsfonster pd minst ett ar. FI har observerat att de flesta av dessa foretag
har valt att ligga sig pA miniminivan. Ett mojligt skal till att sa korta
tidsperioder valts dr reglerna i kapitaltickningsforeskrifterna avseende
backtesting. Dessa regler giller foretag med VaR-modeller godkinda av
FI for berikning av kapitalkrav for marknadsrisker. Reglerna innebir
att ett foretag vars resultat visat for manga éverskridanden jimfort med
VaR-mattet (s.k. backtesting-6verskridanden') dliggs ett extra kapital-
krav. Det ir siledes en fordel for foretaget om antalet backtestingdver-
skridanden minimeras. Kort historik gor VaR-méttet mer kansligt for ny
data som tillkommer i historiken medan en lang historik gor mattet
mindre kansligt. Allt annat lika dr sdledes sannolikheten for backtes-
tingoverskridanden storre med en ldng historik in med en kort.

FI:s slutsatser av undersokningen

Till grund for FI:s bedémningar av féretagens anvandande av VaR-modeller
fér hantering av marknadsrisker ligger uppfattningen att en ideal historisk
tidsperiod ar en period som &r representativ for marknadsrérelser generellt,
sarskilt i bemérkelsen att bade stabila och volatila perioder finns med. Risken
ar annars att tidsperioden enbart kan komma att innefatta en relativt gynn-
sam historisk period vilket far till foljd att modellen vasentligt underskattar
risken.. Enligt FI kan man anta att ju kortare tidsperioden &r, desto mindre
sannolikt ar det att den verkligen &r representativ.

Mot denna bakgrund har FI identifierat ett behov for féretag att mer nog-
samt beakta om valet av tidshistorik kan underskatta risken som VaR-mattet
indikerar. Enligt FI kan val utférda historiska scenarioanalyser kompensera
fér icke-representativ VaR-historik pa ett tillfredstallande satt. Har ar det
vart att namna att fr.o.m. 1 januari 2012 innehaller kapitaltackningsfore-
skrifterna krav pa att foretag, som anvander sina VaR-modeller i kapitaltack-
ningssyfte (pelare 1), &ven maste berdkna sa kallat ”’Stressat VaR”. Detta
matt kan ses som en sadan kompletterande scenarioanalys (mer om detta
nedan).

VAL AV RISKFAKTORER FOR VAR-MODELLEN

En VaR-modell som har valts som riskmatningsmetod for en viss verk-
samhet, bor inkludera alla visentliga riskfaktorer som denna verksam-
het medfér. Ar diaremot foretagets verksamhet inom en viss marknad
mycket liten eller riskerna forsumbara kan vissa riskfaktorer approxime-
ras med ndgot annat eller eventuellt helt utelimnas fran modellen.

[ undersokningen har FI funnit att det ir relativt vanligt att riskfaktorer
utelimnas eller approximeras med riskfaktorer som inte kan antas vara
sarskilt korrelerade med den verkliga risken. FI har dven funnit att de
flesta foretag som ingick i undersékningen inte har ndgon lopande ana-
lysprocess som syftar till att med jamna mellanrum 6vervaka hur goda
approximationerna dr. FI har i dessa fall efterlyst en sddan analys, inte
bara per riskfaktor utan dven pa aggregerad niva eftersom manga
mindre approximationer tillsammans kan vara visentliga. Ett exempel
pa sddan analys skulle kunna vara ett matt pa hur stor del av risken som

1 Backtestingoverskridande innebir att faktiskt resultat hanforlige till rorelser i
marknadspriser 6verstiger VaR madttet. Detta bor, i teorin, enbart ske med en
frekvens motsvarande den konfidensgrad som VaR mattet har.

VAR-MODELLER 17
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mits med approximativa riskfaktorer. FI vill aven papeka att fr.o.m.

1 januari 2012 stiller kapitaltickningsforeskrifterna, med avseende pa
approximativa riskfaktorer, krav pa att foretag ska kunna visa att vari-
ablerna tidigare fungerat vil for den position som faktiskt innehas.

FI:s slutsatser av undersokningen

FI anser det vara acceptabelt att utelamna eller approximera riskfaktorer i
fall de inte kan anses vara vasentliga. Foretag bor darfér 16pande utvardera
konsekvenserna av approximering eller uteldmnande av riskfaktorer. Om det
inte ar majligt att inkludera vissa instrument trots att de utgor en vasentlig
risk, till exempel for portfdljer innehallande vissa komplexa finansiella instru-
ment ar det viktigt att detta kommuniceras och att riskerna for de exklu-
derade instrumenten mats separat pa ett heltdckande satt.

Det ar aven sarksilt viktigt att utelamnade eller approximerade riskfaktorer
tas sarskilt i beaktande vid utformandet av kompletterande stresstester och
scenarioanalyser.

VAR-MODELLENS BETYDELSE FOR UTFORMNINGEN AV
SCENARIOANALYSER

Av kapitaltickningsforeskrifterna och de allmanna raden framgdr att
foretag som anvinder VaR-modellerbehover anvinda sig av stresstester
och scenarioanalyser for att komplettera VaR-modellen, sirskilt de
aspekter som inte beaktas i VaR-mattet.

FI:s slutsatser av undersokningen

En generell slutsats som FI drar av undersékningen ar att ju vasentligare
risker som VaR-modellen inte tar hansyn till pa grund av den analytiska
uppbyggnaden, valet av tidshistorik eller valet av riskfaktorer desto storre
ar behovet av mer omfattande och rigordsa kompletterande stresstester och
scenarioanalyser.

I undersdkningen har FI identifierat tva komponenter, utover sjalva VaR-
modellen, som kan behdvas finnas pa plats for att astadkomma en komplett
riskanalys:

1. Historiska scenarioanalyser och stresstester som reflekterar stressade
historiska forhallanden som inte ryms inom VaR-modellens tidshistorik. Har
bor ett spektrum av relevanta negativa scenarier utarbetas och regelbundet
analyseras. Sa kallat Stressat VaR"”, faller aven inom denna kategori.

2. Hypotetiska scenarioanalyser och stresstester som ar framatblickande och
beaktar tankbara negativa scenarier som inte tidigare har hant. Aven har
bor ett spektrum av negativa scenarier utarbetas utifran omvarldsanalys och
foretagets egna svagheter. Sa kallade omvanda stresstester’’* faller aven
inom denna kategori.

1 Omvinda stresstester innebir att ett institut ska utga fran ett extremt oférman-

ligt utfall och analysera vilka hindelser som skulle kunna leda till ett sddant
oforméanligt utfall.
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Riskkontroll inom treasuryverksamhet

FI har observerat att treasury ar relativt separerad ifran resten av de undersokta
foéretagens verksamhet. FI har har identifierat exponeringar mot sa kallade valu-
tabasisswapspredar och kreditspreadar som omraden dar manga féretag behover
forbattra sin riskkontroll.

Treasuryverksamhetens huvudansvar ror foretagets upplaning och utla-
ning samt att hantera eventuella skillnader i 16ptid och valuta mellan
kassafloden. Treasuryverksamheten brukar dven innefatta férvaltning
av foretagets likviditetsreserv. Generellt stir treasuryverksamheten ofta
for en vasentlig del av foretagens totala marknadsrisk, frimst i form av
rante-, kreditspread- och valutabasisswappspreadrisker.

I allminhet dr treasuryverksamheten separerad fran andra delar av fore-
taget som genererar marknadsrisk. Detta tar sig uttryck i att savil meto-
der som rapporter gillande marknadsrisk oftast skiljer sig visentligt frin
andra delar av foretaget. [ undersokningen har FI observerat att treasu-
ryverksamheten undantagslost varit viasentligt simre genomlyst risk-
massigt 4n andra delar av foretagen. Metoderna ar grovre och riskmét-
ten ar farre vilket medfor att flertalet vasentliga risker 6verhuvudtaget
inte ar belysta.

RISKER MED VALUTABASISSWAPPAR

Dessa risker uppstdr i féretag som har uppldning i en annan valuta dn
utldningen. Ranterisken som uppstar sikras vanligen med en rinteswap
och valutarisken med en valutabasisswap. Figuren visar ett typiskt upp-

ligg:
Valutabasisswap dar
Bank A betalar STIBOR
och erhaller EURIBOR
EURIBOR STIBOR {+ basisswapspread
Emitterad fem ars Reun 4 STIBOR Utlaning i SEK
fastrénteobligation i Bank A indexerad till tre
EUR manaders STIBOR

EURIBOR Roe

A4

Ranteswap i EUR dér
Bank A betalar EURIBOR
och erhaller fast ranta

Forklaring till modellen

® Bank A emitterar en femérig fastrinteobligation i EUR. Bankens
utlaning ir dock huvudsakligen i SEK till tre manaders loptid.

m For att neutralisera diskrepansen i [6ptid pa upplaning och utldning
ingdr Bank A en rinteswap i EUR dir den fasta rintan pi den emit-
terade obligationen transformeras till rorlig EURIBOR-baserad
ranta.
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m Diskrepansen i valuta neutraliseras med en valutabasisswap dar
Bank A betalar STIBOR och far EURIBOR. I exemplet ovan far
Bank A betala en spread utéver STIBOR i basisswapen (inringat
ovan).

I exemplet dr alla transaktioner gjorda till forfall, alltsd fem ar. Riskmis-
sigt ser det darfor ut som om upplaning och utlining ir helt sikrad. Vid
forfallotidpunkten kan konstateras att Bank A kommer att erhilla den
rantemarginal man ldst in genom upp- och utlaning med tillhorande
swappar. Diremot ger forindringar i basisswapspreadar resultateffekter
under l6ptiden. Enligt gallande redovisningsregler slir marknadsvardes-
forindringar, hianforliga till forindringar i basisswapspreadar, direkt pa
Bank A:s resultat och oftast dven pa kapitaltickningen Undersokningen
har visat att den uppkomna resultatrisken ofta ar betydande.

FI:s slutsatser av undersokningen Valutabasisswapspreadar paverkas av
marknadsrorelser och far direkt effekt pa foretagens resultat och oftast
dven pa kapitaltickningen. FI har i undersokningen noterat att fi foretag
har uppmirksammat denna risk i riskkontrollen. Eftersom forindringar
i basisswapspreadar ir en visentlig risk for de allra flesta foretag vars
affirsmodell innefattar utlandsupplaning behover dessa risker mitas,
limitsidttas och kontrolleras precis som andra visentliga risker.

KREDITSPREADRISKER

Kreditspread for en specifik obligation definieras som skillnaden mellan
obligationens marknadsrinta och rintan pa en riskfri obligation med
samma loptid. Kreditspreadrisk dr risken for forlust i form av vardefor-
indring av obligationen nir kreditspreaden forindras. Kreditspreaden
ir, sdsom namnet antyder, frimst hinforlig till utgivarens kreditvirdig-

het.

Kreditspreadrisker ir inte ndgot unikt for treasuryverksamhet utan finns
iven inom manga andra delar av foretagen, men de brukar vara stora i
treasuryverksamheten, sirskilt i likviditetsportfoljer som ofta karaktiri-
seras av stora obligationsinnehav.

Ett vanligt tillvigagdngssitt inom treasury ar att anvinda ranteswappar
for likviditetsportfoljer for att £ ner 16ptiden pa portfoljen (oftast under
tre manader) och darmed minska kansligheten for forindringar i rante-
laget. Kreditspreadrisken kvarstar dock oférindrad efter ett sidant for-
farande. Treasuryverksamheten dr dock i de flesta fallt fokuserad pa just
ranterisken i portfoljen som efter hedging med swappar oftast ir kraftigt
reducerad. I de undersokta foretagen liggs betydligt mindre vikt pa kre-
ditspreadrisker som i vissa fall faktiskt r storre dn rinteriskerna. Van-
ligen rapporteras ett grovt aggregerat kinslighetsmadtt for kreditsprea-
dar, men i vissa foretag rapporteras kreditspreadrisker inte alls.

FI:s slutsatser av undersdokningen

I foretag med stérre likviditetsportfoljer ar ofta kreditspreadar en vasentlig
risk. FI har i nagra fall sett ett behov av forbattra genomlysningen och den
riskmassiga kontrollen av denna risk i flera relevanta aspekter, t.ex. kredit-
spreadkanslighet per 16ptid, per industrisektor och per rating. Férbattringar
i rapporteringen har sarskilt behdvts géras avseende |Optidsaspekten pa
kreditspreadar
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Koppling mellan risk och redovisat resultat
enligt IFRS

FI anser det ar viktigt att det finns en koppling mellan risk och redovisat resultat i
riskkontrollen. For att astadkomma detta bor riskmatning och riskrapportering ta
redovisningsmassig klassificering i beaktande. I rapporteringen bér man atminsto-
ne kunna utlasa vilka riskexponeringar som kommer ifran verkligt varde-varderade
instrument och vilka som inte gor det.

Som beskrivs i Bilaga 2 behandlas eventuella viardeférandringar i finan-
siella instrument olika beroende pa hur de har klassificerats enligt de
internationella redovisningsstandarderna (IFRS). I vissa kategorier lig-
ger instrumenten redovisade till upplupet anskaffningsvirde och ir inte,
utifran ett redovisningsperspektiv, omedelbart kinsliga fér marknads-
virdesforindringar medan instrument i andra kategorier lopande mark-
nadsvirderas i redovisningen och oftast direkt resulterar i paverkan pa
kapitalbasen och dirmed kapitaltickningen.

FI har uppmirksammat att minga foretag i undersékningen inte tar
hinsyn till dessa effekter i riskmitningen. Vanligast ir istillet att
betrakta alla finansiella instrument som om de vore virderade till verk-
ligt virde och resulterar i direkt paverkan pd egna kapitalet. Problemet
med denna ansats dr att man forlorar kopplingen mellan risk och resul-
tat. Detta ar olyckligt eftersom denna koppling fungerar som ett sitt att
validera om riskmétten ir korrekta, heltickande och relevanta, vilket dr
en forutsittning for en adekvat riskkontroll.

FI:s slutsatser av undersokningen

FI har i flera foretag identifierat ett behov av att jamféra och validera risk
och resultat mot varandra for att sékerstalla att riskmatten inte missar
vasentliga risker. Det ar aven viktigt for ledningen att veta varifran och nar
resultatslag som paverkar kapitaliseringen kan uppkomma. For att astad-
komma detta kan foéretagen i sin riskrapportering, forutom att mata totalrisk
pa alla innehay, bryta ner rapporteringen mellan instrument som slar direkt
pa resultatet (verkligt varde-varderade kategorier) och instrument som inte
gor det (upplupet anskaffningsvarde) fér att askadliggéra hur resultateffek-
terna och paverkan pa kapitalbasen kan komma att materialiseras tidsmas-
sigt.
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22 BILAGA 1

BILAGA 1: BESKRIVNING AV OLIKA VAR-MODELLER

Parametrisk VaR

Har gors ett antagande om vilken sannolikhetsférdelning som dags-
resultaten foljer. Indata som modellen behover ar uppskattade standard-
avvikelser, medelvirden och korrelationer for de olika riskfaktorerna.
Ingen full omvirdering per instrument brukar géras utan modellens
berikningar sker utifran kinslighetsmatt. FI har i undersokningen fun-
nit att det absolut vanligaste ir ett normalférdelningsantagande dven om
andra foérdelningsantaganden kan tinkas. For linjira instrument torde
en metod baserad pa delta vara tillricklig men finns optionalitet eller
konvexitet i portfoljen anser FI att en delta/gamma-metod bor anvindas.
Den uppenbara nackdelen med denna typ av VaR-modell ar just fordel-
ningsantagandet. Efter ett flertal finanskriser dr det allmant accepterat
att fa finansiella marknader karaktiriseras av normalfordelade priser.
Extrema rorelser 4r mycket mer vanliga in vad en normalfordelning
indikerar. Den verkliga sannolikheten att observera en forlust storre an
vad VaR-modellen visar ir darfor hogre an den valda konfidensgraden.

Denna forenklande figur visualiserar en parametrisk normalfordelad
modell

Normalférdelning

0,45
r 04
- 0,35
03
- 0,25
r 0,2
- 0,15
- 0,1
- 0,05

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Standardawikelser

Monte-Carlo simulerad VaR

I denna metod simuleras tidsserier for olika riskfaktorer fram genom en
stokastisk process. Oftast anvinds s kallad ”Geometrisk Brownsk
Rorelse” eller liknande process i simuleringen. For varje simulerat utfall
gors en full omvirdering av varje instrument i portfoljen for att fa fram
resultateffekter. Fordelen med denna metod ar att den simulerar exotiska
finansiella instrument pd ett battre sitt och ar darfor dven limpad for
portfoljer innehédllande mer komplexa instrument. Nackdelen ar att dven
hir gors ett fordelningsantagande eftersom den stokastiska processen
maiste folja en sannolikhetsférdelning. T undersokningen har FI observe-
rat att normalfordelning brukar anvindas dven for denna metod.

Historiskt simulerad VaR

Den vanligaste typen av VaR-modeller bland de storre foretagen i under-
sokningen dr baserad pa historisk simulering. Hir anvinds verkliga his-
toriska tidsserier for forindringar i de riskfaktorer som portfoljen ar
kinslig for. Exponeringarna simuleras saledes for verkliga historiska sce-
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narier som hiant inom den tid som historiken tacker. Ett resultat simule-
ras fram for varje dag under tidshistoriken och bildar pa sa vis distribu-
tionen. Den forlustsiffra som motsvarar konfidensgraden som foretaget
har valt, sorteras sedan ut och utgér VaR-mattet. Denna metod kriver
inte ndgot fordelningsantagande vilket 4r en avsevird fordel. Full omvir-
dering innebir att modellen dven kan anvindas for att simulera mycket
komplexa instrument. Nackdelarna dr dels att det krivs mycket
datorkraft att simulera stora portféljer med komplexa instrument, dels
kan det dven vara svirt eller omojligt att fa tag i tillricklig tidshistorik
for vissa instrument. Metoden ar dessutom sarskilt kinslig for langden
av tidshistoriken som anvinds.
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24 BILAGA 2

BILAGA 2: KLASSIFICERING AV FINANSIELLA INSTRUMENT
ENLIGT IFRS

Detta avsnitt inleds med en kort 6versikt om hur finansiella instrument
klassificeras enligt gillande redovisningsregler, IFR S-regelverket, och
vilken konsekvens denna klassificering fir pa hur instrumenten virderas.

Nedanstiende figur summerar de olika klassificeringar som kan anvin-
das for finansiella instrument inom IFRS-regelverket.

Upplupet
Verkligt varde anskaffningsvarde
Finansiell tillgang Finansiella Investringar Lane- och
varderat till tillgangar som halls kund-
verkligt varde som kan séljas till forfall fordringar
via resultatet
<+ -
| Underkategorier
5 3
Innehas| | Verkligt
for varde
handel option

== £
Forandrigar i verkligt varde redovisat i:

4 4
Ovrigt
totalresultat

Resultatet

Bilden illustrerar de olika kategorier som finns i TAS 39 Finansiella
instrument: Redovisning och virdering som ir den standard i IFRS-
regelverket som reglerar hur bland annat finansiella tillgingar ska redo-
visas och virderas i ett foretag.

Ett foretag ska vid anskaffningstillfillet av en finansiell tillgdng klassifi-
cera tillgdngen i ndgon av ovanstdende kategorier. Kategorin styr sedan
hur den finansiella tillgdngen ska redovisas och virderas efter anskaff-
ningstidpunkten. Det finns tva kategorier som kraver virdering till verk-
ligt virde, den forsta kategorin benamns “Finansiell tilling virderad till
verkligt virde via resultatet” och den andra kategorin benimns ”Finan-
siella tillgdngar som kan siljas”. Den forsta kategorin dr, som framgar av
ovanstiende figur, uppdelad i de tva underkategorierna “innehas for
handel” och den sa kallade ”verkligt virde optionen”.

Forandringar i de verkliga viardena redovisas olika beroende pa vilken av
kategorierna som anvints. Som benamningen antyder redovisas forand-
ringar i verkligt varde pa finansiella tillgdngar i kategorin ”Finansiell
tillaing varderad till verkligt virde via resultatet” i resultatet, i den “tradi-
tionella” resultatrakningen. Verkligt virdeforandringar pd finansiella
tillgdngar i kategorin ”Finansiella tillgdngar som kan siljas” redovisas i
ovrigt totalresultat. I bida redovisningsfallen paverkar virdeforandring-
arna, med vissa undantag i den senare kategorin, kapitalbasen.

I kategorierna “Investeringar som halls till férfall” och ”1dnefordringar
och kundfordringar” redovisas finansiella tillgingar efter anskaffnings-
tidpunkten till upplupet anskaffningsvirde.
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Vilka kategorier som far anvindas for olika finansiella tillgdngar regle-
ras av IAS 39 och styrs normalt av vilket syfte foretaget har med inne-
havet. Nedan foljer en redogorelse i korthet for ndgra av de regler som ar
utmirkande for respektive kategori.

""Finansiell tillgang varderad till verkligt varde via resultatet”

Denna kategori anvinds for finansiella tillgingar som innehas fér handel
eller som vid forsta redovisningstillfillet identifierats som en post virde-
rad till verkligt varde via resultatet, den sd kallade verkligt virdeoptio-
nen. En finansiell tillgidng klassificeras som att den innehas for handel
om den

B a) forvarvades eller uppkom med huvudsyfte att siljas eller dterko-
pas pa kort sikt eller

m b) vid forvirvstidpunkten ingick i en portfolj som forvaltas tillsam-
mans for vinstgenerering.

Verkligt virdeoptionen fir endast anvindas om den eliminerar eller i
betydande utstrickning minskar inkonsekvenser i redovisningen. Verk-
ligt virdeoptionen fir dven anvindas da en grupp av finansiella till-
gangar forvaltas och foljs upp baserat pa verkligt virde i enlighet med en
dokumenterad riskhanterings- eller investeringsstrategi och denna infor-
mation tillhandahalls foretagets nyckelpersoner i ledande stillning.
Verkligt vardeoptionen kan dven anvindas, under vissa forutsittningar,
for inbaddade derivat.

"Finansiella tillgangar som kan saljas”
Denna kategori anvinds for finansiella tillgdngar som identifierats som
att de kan siljas och inte placerats i ndgon av de 6vriga kategorierna.

"LLanefordringar och kundfordingar”’

I denna kategori far man inte klassificera finansiella tillgingar som dr
prissatta pa en aktiv marknad. Vidare méste tillgingen ha faststillda
eller faststillbara betalningar for att f4 klassificeras i denna kategori.

"Tnvesteringar som halls till forfall”

I denna kategori klassificeras finansiella tillgingar med faststallda eller
faststillbara betalningar och faststillda loptider. Denna kategori kan
aven anvindas for finansiella tillgdngar som ar prissatta pa en aktiv
marknad forutsatt att de 6vriga kriterierna dr uppfyllda. Utmiarkande
for denna kategori dr att innehaven maste héllas till forfall. Om mer 4n
ett obetydligt belopp avyttras fore forfallotidpunkten méste hela kvar-
stiende innehavet i denna kategori klassificeras om till ”Finansiella till-
gangar som kan siljas”. Foretaget blir d4 ocksa férbjudet att anvinda
denna kategori under en tvaarsperiod. Det finns i och for sig nagra
undantag fran denna regel, exempelvis da forsiljning sker sa nira forfall
att forindringarna i marknadsrintan inte skulle ha en betydande inver-
kan pd det verkliga vardet.

Ovrigt

Derivat ska alltid varderas till verkligt virde. De ska redovisas i katego-
rin ”Finansiell tillgdng virderad till verkligt virde via resultatet” och
underkategorin ”innehas for handel” forutom de derivat som utgor

finansiella garantiavtal och derivat som utgor effektiva sikringsinstru-
ment.
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