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Nye EU-regler for hankernes
kapitalkrav: Hvilken betydning far det
for danske obligationer?

Basel-komitéens Fundamental Review of the Trading Book (FRTB) blev afsluttet i 2019 og danner rammen for nye EU-reg-
ler for kapitalisering af markedsrisiko i bankers handelsheholdning. Et centralt element er en helt ny standardmetode til
opggrelse af markedsrisiko. Denne artikel giver en introduktion til standardmetoden og en gennemgang af, hvordan de nye
kapitalkrav skal beregnes for danske obligationer. Isoleret set vil kapitalkravene til fastforrentede konverterbare realkredi-
tobligationer stige markant, fordi bankerne skal stille kapital for konveksitets- og volatilitetsrisici, der ikke kapitalbelastes
i den nuvarende lovgivning. RTL-obligationer samt variabelt forrentede obligationer rammes mindre hardt, hvilket nok er

gode nyheder for bankerne.
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Som svar pa finanskrisen i 2008 segsatte Basel-komitéen blandt
andet Fundamental Review of the Trading Book (FRTB)
i 2010.! Den forste version af FRTB blev lanceret i 2016 og
suppleret i 2019 med en revideret udgave. FRTB beskriver en
raekke nye globale standarder til opgerelse af kapitalkrav for
markedsrisiko i handelsbeholdningen. I sommeren 2019 vedtog

1. 1 ’The Basel Committee's response to the financial crisis: re-
port to the G20 fra oktober 2010 understreges nodvendighe-
den af “a fundamental review of the trading book”.

Europa-Parlamentet EU’s implementering af FRTB som en del
af en ny kapitalkravsforordning, Capital Requirements Regu-
lation 2 (CRR2), der skal forbedre modstandsdygtigheden for
unionens banker og andre kreditinstitutter. Ifolge CRR2 skal de
fleste banker fremover rapportere kapitalkrav for markedsrisiko
pa handelsbeholdningen efter den sékaldte standardmetode.?
Standardmetoden dakker alle typer af verdipapirer, herunder
ogsa derivater, aktier, valuta mm.

Denne artikel beskriver, hvordan obligationsberegninger
skal foretages i standardmetoden, og vi vurderer kapitalkravet
for forskellige obligationstyper pa det danske realkreditmarked.
Specielt for fastforrentede konverterbare obligationer kan kapi-
talkravet blive flerdoblet sammenlignet med den forhenvarende
standardmetode, der bygger pa Basel I- og Basel II-standarder.
Det kan altsé blive vasentlig dyrere for bankerne at holde disse
obligationer 1 handelsbogen.

Den nye standardmetode for markedsrisiko er i skrivende
stund fastsat til at traede 1 kraft i EU den 1. januar 2023 med
rapporteringskrav allerede fra tredje kvartal 2021.

Hvorfor er der brug for nye regler?

Banker patager sig naturligt risiko for tab, nar de udever deres
forretning. Basel-komitéens og EU’s arbejde bygger pa et on-
ske om at sikre en tilstreekkelig kapitalisering, s uventede tab
1 videst muligt omfang absorberes af bankens aktionarer, mens
indskydere og andre simple kreditorer ikke ber lide tab. Figur 1
viser et simplificeret eksempel pa en banks aktiv- og passivside.
Hvis verdien af bankens aktiver falder, er det vigtigt, at der er
tilstraekkelig egenkapital til at deekke tabet.

Finanskrisen 1 2008 skabte betydelige tab i handelsbehold-
ningen for mange banker og afslerede, at visse risici 1 han-
delsbeholdningen ikke var tilstrakkeligt kapitaliseret. De da-
verende regler, der i ovrigt stadig er gaeldende i dag, tager for
eksempel ikke tilstraekkelig hojde for optionselementet i visse
danske realkreditobligationer.

Eksempel: Antag, at en bank har investeret 20 mio. DKK
nominelt i hver af folgende to obligationer

2. European Parliament (2019) Chapter la.
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FIGUR 1: Forholdet mellem aktiver og passiver i en bank.
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Note: Figuren viser et eksempel pa forholdet mellem aktiver og passiver i en bank.
CRR2 omhandler bl.a., hvor meget regulatorisk kapital (primaert egenkapital) der
skal afseettes for at absorbere potentielle tab i handelsbogen (veerdipapirer). Tilvirket
fra Figur 1 og 2 i Danmarks Nationalbank (2018).

1. 1% NYK 2021 (DK0009527889), inkonverterbar RTL-ob-
ligation
2. 3% RD 2034 (DK0009285264), konverterbar
Tabel 1 viser kapitalkravet for generel renterisiko (sejle I)
regnet via varighedsmetoden3 i de nuvaerende regler. For 1%
NYK 2021 findes kapitalkravet, K, som

. P
K =Investering - OAD - —— - RW =

100
101,422

20M - 0,9611 - 100

- 0,01=194.953

hvor OAD er den optionsjusterede varighed, og P er obligatio-
nens pris. RW er en risikovaegt defineret i kapitalkravsforord-
ningen og er lig én procent for obligationer med en options-
justeret varighed under én. Man skal altsa afsatte nok kapital
til at kunne absorbere et tab svarende til en rentestigning pa én
procentpoint.

I oktober 2020 har begge obligationer en optionsjusteret va-
righed lige under én, og i den nuvarende lovgivning kapitalbe-
lastes de derfor nogenlunde ens, hvad angar generel renterisiko.
Men som illustreret i Figur 2 er der stor forskel i kursudviklin-
gen for de to obligationer, hvis renterne andres markant. Det
skyldes den sékaldte negative konveksitet for den konverterbare

3. I den nuveerende danske regulering folger man artikel 340 i
CRR, European Parliament (2013) for generel renterisiko. Her
angiver tabel tre under punkt fire risikoveegtene, som afhcenger
af obligationens optionsjusterede varighed.

FIGUR 2: Pris-rente-graf for en konverterbar og en ikke-kon-
verterbar realkreditobligation.
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Note: Figuren viser pris-rente-grafen for en konverterbar (gverst) og en ikke-
konverterbar (nederst) realkreditobligation. Den rgde stiplede linje angiver
obligationens fgrste-ordens afledte (varighed). Hvis renterne stiger eller falder
drastisk, giver det anledning til vidt forskellige afkast pa de to obligationer.
Med varighedsmetoden bliver de dog kapitalbelastet ens!

obligation, dvs. at kurstabet ved en rentestigning er sterre, end
den optionsjusterede varighed tilsiger. Det beregnede tab ved en
rentestigning pa én procentpoint er illustreret i Tabel 1. Kravet
om at kunne absorbere et tab pa én procentpoint er overholdt for
RTL-obligationen, men den konverterbare obligation vil gene-
rere et tab, der overstiger den afsatte kapital.

Hojere rentevolatilitet vil yderligere senke vardien af den
fastforrentede obligation, se f.eks. Figur 4 senere i artiklen.

CRR2 forseger — blandt andet — at rade bod pa de mangler, vi
har pavist i eksemplet.

Den nye standardmetode
Som naevnt definerer CRR2 en ny standardmetode til at beregne

TABEL 1: Kapitalkrav overfor realiseret tab ved generel rentestigning.

Obligation Varighed Kapitalkrav Tab ved 1 procentpoint rentestigning Forskel
1% NYK 2021 0,9611 194.953 20M - (W) = 192.000 2.953
3% RD 2034 0,9557 205.946 -122.054

20M - ( 107,73-106,09 )= 328.000
100 )

Note: Tabellen sammenligner kapitalkravet for generel renterisiko i den nuvaerende lovgivning med det faktiske tab ved en markant rentestigning. Ved en 1 procent-
point rentestigning taber banken flere penge pa den konverterbare, end der er afsat. Beregningerne er foretaget den 15. oktober 2020.

6 FINANS/INVEST | 01 | FEBRUAR 2021



FRTB OG DANSKE OBLIGATIONER |

TABEL 2: Rentekurver og volatilitet relateret til udvalgte obligationer i det danske obligationsmarked.

Risikofrie rentekurver

Obligationstype CITA CIBOR3M CIBOR6M
Stat X

RTL X

Fastforrentet konverterbar X X
CITA floater X

CIBOR3M floater X X

CIBOR6M capped floater X X

Kreditspaend Volatilitet

Udsteder Lantager CIBOR6M
Stat — CITA
RTL - CITA
Speend til CITA Spaend til CIBOR6M Renteoptioner
Spaend til CITA
Speend til CITA
Speend til CITA Renteoptioner

den kapitalbuffer, man som bank skal legge til side for at kunne
absorbere eventuelle tab ved ufordelagtige @®ndringer 1 marke-
det. Metoden kaldes ”Alternative standardised approach” (SA).
Standardmetoden angiver kapitalkravet, Kg4, som en sum af tre
komponenter

*  Kgspyr: Kapitalkrav tilherende the sensitivity-based method

* Kpgc: Kapitalkrav tilherende default risk capital

*  Kgrao: Kapitalkrav tilherende residual risk add-on

Altsa
Ks4= Kspy + Kpre + Krrao

Denne artikel fokuserer pa den felsomhedsbaserede metode,
Kspy, som vi introducerer i naste afsnit. DRC kapitaliserer
Jump-to-default risiko, som ligger ud over den kreditspaendsrisi-
ko, som indgar i SBM. DRC er minimal for danske realkreditob-
ligationer, der typisk er AAA-ratede. RRAO dakker eksotiske
risici, som ikke er inkluderet i de to andre komponenter. For
danske realkreditobligationer forventer vi, at den vil vare irre-
levant.

Den fglsomhedshaserede standardmetode
Standardmetoden angiver, hvordan felsomheder for enhver eks-
ponering i handelsbeholdningen skal beregnes, samt hvordan de
enkelte eksponeringer aggregeres til et samlet kapitalkrav for
handelsbeholdningen. Nar vi taler om danske realkreditobliga-
tioner, er to typer af eksponering — sékaldte risikoklasser — af
interesse:

e General Interest Rate Risk (GIRR) beskriver, hvordan veer-
dien af en obligation @ndres, nar markedsrenterne bevager
sig op og ned.

* Credit Spread Risk (CSR) beskriver, hvordan vaerdien af en
obligation @ndres, nar kreditspaend udvides eller indsnaev-
res.

Indenfor hver af de to risikoklasser skal man kvantificere risiko-

en via tre risikomal:

* Delta maler verdiendringer af forste orden

¢ Curvature maler konveksitetseffekter sasom options-
elementer

* Vega maler volatilitetsrisiko

Deltarisiko skal kapitaliseres for alle obligationer i handelsbe-
holdningen, mens curvature og vega i udgangspunktet kun skal
kapitaliseres for obligationer med indbyggede renteoptionsele-

menter. Det er dog tilladt ogsa at inkludere linezre instrumen-
ter fra handelsbeholdningen i beregningen af bade curvature og
vega, f.eks. hvis det er nemmere for banken rent implemente-
ringsmassigt. P4 den baggrund ser vi som minimum, at capped
floaters og fastforrentede konverterbare skal inkluderes i curva-
ture og vega qua hhv. renteloft og konverteringsoption.

Risikofaktorer

De navnte risikomal kvantificerer eksponeringen overfor en
rekke risikofaktorer. F.eks. skal en obligations delta opgeres
i henhold til relevante rentekurver samt specifikke punkter pa
disse, mens curvature skal opgeres ift. et simultant parallelskift
af alle relevante kurver.

Standardmetoden skelner generelt mellem risikofrie ren-
tekurver og kreditspaend. De risikofrie rentekurver er typisk
swapkurver baseret pa interbank-renter, dvs. CITA, CIBOR3M
og CIBOR6M i1 DKK, mens kreditspandskurver benyttes til at
modellere renter med et kredittillag. Kreditspaendskurver anses
altid for at vaere et tilleg til en risikofri rentekurve. En konse-
kvens heraf er, at et skift til en risikofri rentekurve ogsa er et
skift til alle de tilherende spandkurver, da skiftet i modsat fald
ville give en spandindsnavring. Derimod pévirker skift til en
spendkurve kun kurven selv.

Det er op til banken selv at identificere de relevante rente-
kurver og kreditspaend i deres prisfastsattelsesmodeller. Tabel
2 giver et eksempel pa, hvordan det kan se ud for obligationer
udstedt i DKK.

Lad os give et par eksempler. En statsobligation vil typisk pris-
sattes via statskurven, der kan anses som en kreditspaendskurve
(Stat — CITA) til den risikofri CITA-kurve. En CIBOR6M cap-
ped floater prises via et kreditspaend til CITA-kurven, fremtidi-
ge fixinger forecastes via CIBOR6M-kurven, og den indbygge-
de cap vurderes via volatiliteten pA CIBOR6M renteoptioner. Af
tabellen fremgar det bl.a. ogsd, at prisfastsattelsesmodellen for
fastforrentede konverterbare anvender en refinansieringskurve,*
der er estimeret som et spend til CIBOR6M-kurven. Dermed er
bade CIBOR6M-kurven og refinansieringsspandet relevante i
beregningen af de lobetidsath@ngige risikofaktorer.

De risikofrie rentekurver samt renteoptionerne pa CI-
BORO6M tilherer GIRR-risikoklassen, mens kreditspendene
tilherer CSR-klassen. For hver kurve opgeres bankens risiko pa

4. Refinansieringskurven anvendes til at modellere fortidige
indfrielser fra lantagerne.
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TABEL 3: Risikofaktorer i det danske obligationsmarked fordelt pa risikoklasse og -mal.

Klasse Mal Faktorer

Risikofrie rentekurver @ 0,25; 0,5; 1; 2; 3; 5; 10; 15; 20; 30Y

Implicit volatilitet pa CIBOR6M renteoptioner mappet til 25 kryds af Igbetider defineret ved optionsudlgb og underliggende

iRl Dieliz Inflationskurve, hele kurven er én risikofaktor

GIRR Curvature Risikofrie rentekurver (alle relevante kurver skiftes samtidig)
GIRR Vega Igbetid @ 0,5; 1; 3; 5; 10Y

CSR Delta Udsteders kreditspaendskurve @ 0,5; 1; 3; 5; 10Y

Lantagers kreditspaendskurve (refinansieringskurve) @ 0,5, 1; 3; 5; 10Y

fastlagte lobetider, hvilket definerer de sdkaldte risikofaktorer.
Tabel 3 viser risikofaktorerne herende til de forskellige kurver
diskuteret ovenfor.

Et eksempel pé en risikofaktor kunne veere kursfelsomheden
overfor endringer i det 10-drige punkt pa CIBOR6M-kurven.
En anden risikofaktor er felsomheden overfor @ndringer i den
implicitte volatilitet pa en Sx1-arig renteoption.

GIRR, delta

I delta-beregningerne opgeres folsomheden, s;;, for et instru-
ment i og en risikofaktor &k ved at genberegne instrumentets pris
for et skift pa ét basispunkt i rentekurven og lebetiden speci-
ficeret af k. Folsomheden er da lig med @ndringen i pris per
basispunkts skift:

_ Vi (r; +0,0001,cs, ) — V; (r,c8¢)
Ski ™ 0,0001

hvor 7, er et punkt pa rentekurven i henhold til £, og cs; er et tids-
athengigt kreditspaend. Man opnér nettofolsomheden, sy, ved at
summere over alle instrumenter i portefoljen.

For at finde den veegtede folsomhed, WSy, skal man gange sy
med en risikovagt, RWj, bestemt i CRR2. Risikoveegten udtryk-
ker storrelsen af det renteskift, som skal kapitaliseres for den
pageldende lobetid. For lebetider under ét ar anvendes f.eks. et
skift pa 1,7 procentpoint, mens lebetider over tre ar kapitaliseres
med et skift pa 1,1 procentpoint. I bankens hjemlige valuta og i
store valutaer séisom EUR, fir man en rabat i GIRR-kapitalkra-
vet, idet man ma dividere risikovaegtene med 2.

De vaegtede deltafelsomheder kan veare positive og negative,
men de omregnes til et samlet portefoljerisikomal ved at tage
hgjde for indbyrdes korrelationer. Lad py; veere korrelationen
mellem risikofaktor £ og / som specificeret i CRR2. Da er kapi-
talkravet for en DKK-portefolje givet ved formlen

Delta _ -
K'GIRR DKK = / (zk 2. pu WSi WS’)

Da standardmetoden antager mindre end fuld korrelation mel-
lem de forskellige risikofaktorer, kan man f.eks. ikke afdekke
risiko pa lange renter fuldt ud ved at tage en modsat position i
en kortere rente. I CRR2 er korrelationen mellem den 1-arige
og 10-arige rente angivet til 76,3%. Hvis man har en vagtet
folsomhed pd DKK —25 mio. overfor den 1-drige rente og en
vagtet folsomhed pd DKK 25 mio. overfor den 10-arige rente,
giver det anledning til et kapitalkrav pa DKK 17,2 mio.:
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Delta _ : : B
K 20M8 ik =~\/@52+ (252420763 - 25(-25))" = 17,2

Havde vi i stedet afdeekket de DKK 25 mio. i 10-arig renterisiko
med en modsatrettet position i den 5-arige rente, antager man
en korrelation pa 97,0%. Det betyder, at kapitalkravet falder til
6,1 mio. DKK.

Flere rentekurver giver flere risikofaktorer

Visse obligationer vil athange af mere end én rentekurve, som
det ogsa fremgar af Tabel 2. F.eks. bruger prismodeller for va-
riabelt forrentede obligationer ofte én rentekurve til diskonte-
ring og en anden kurve, fixingkurven, til at fastlegge fremtidige
kuponer. 1 sadanne tilfeelde skal man regne folsomheden for
hver kurve separat.

For en variabelt forrentet obligation vil en stigende rente
reducere nutidsverdien af de fremtidige kuponer, men da de
fremtidige kuponer samtidig stiger, vil det traekke nutidsveerdi-
en op. Slutresultatet bliver typisk, at de to effekter netter ud, og
kursen forbliver stort set uendret. Under finanskrisen sa man
dog mange eksempler pa udvidelser af basisspandet mellem to
risikofrie rentekurver, altsa at diskonterings- og fixingkurver
ikke fulgtes ad. Derfor kraeever den nye standardmetode, at de to
rentekurvers folsomheder beregnes separat, og at den normale
korrelation mellem to lebetider ganges med 99,9%, hvis der er
tale om forskellige kurver.

De vaegtede deltafolsomheder kan vare positive og negative,
men de omregnes til et samlet portefoljerisikomal ved at tage
hgjde for indbyrdes korrelationer. Tabel 4 viser deltavektorerne
for CIBOR3M NYK 2023 (DK0009522146), der er en variabelt
forrentet realkreditobligation.> Diskonterings- og fixingkur-
ven har modsatrettede folsomheder for de fleste lobetider,
og tabet pa 1,1555 kr. ved en stigning i den 3-drige diskon-
teringsrente opvejes derfor af en gevinst pa 1,1499 kr., hvis
den 3-érige fixingrente oges.

Med en beholdning pa DKK 20 mio. i obligationen vil man
tabe 1,1555 - 2290%% = DKK 231.100 ved en isoleret stigning
1 den 3-arige diskonteringsrente pd 1 procentpoint. CRR2 for-
udsaetter en risikovaegt pa '752 procentpoint for de 3-arige renter,
hvis der er tale om en dansk bank. Dermed bliver den vegtede

5. Obligationen er folsom overfor fixingkurvens 0,25Y
punkt, fordi rentebetalingen til 1. januar 2021 er fastlagt.
Diskonteringseffekten er negativ i den korte ende pga. negative
renter.
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TABEL 4: GIRR-deltafglsomheder for "CIBOR3M NYK 2023" den 15. oktober 2020.

Kurve 0,25Y 0,5Y 1Y 2y 3Y
Diskontering (CITA) 0,0000 0,0002 0,0009 1,3274 11,1505/
Fixing (CIBOR 3M) 0,2155 0,0182 -0,0300 -1,3104 -1,1499

Note: Fglsomhederne er udtrykt i kr. per 100 kr. nominelt for et 1 procentpoint renteskift. Positive vaerdier angiver et tab. Da obligationen udlgber den 1. april 2023, er risikofak-

torer laengere end tre ar lig nul og udeladt.

folsomhed 231.100 - % = DKK 196.095. Nér vi derimod vag-
ter de modsatrettede effekter fra diskonterings- og fixingkurver
sammen pa tvars af lebetider, far vi et samlet GIRR-deltaka-
pitalkrav pa DKK 56.495 for en beholdning pa 20 mio. DKK.
Effekten af korrelationsantagelsen mellem forskellige ren-
tekurver kan illustreres ved at fokusere pa 3Y folsomhedernes
isolerede bidrag til K s pxx baseret pa eksemplet i Tabel 4.

Med en risikovaegt pa ét procentpoint fér vi

Delta

K GIRR.DKK 37 =

\J(1,15552 + (—1,14992 + 2 - 0,999 - 1,1555 - (~1,1499))*
=0,0519

Med en kurvekorrelation pa 99,9% bliver bidraget altsa 0,0519.
Hvis vi i stedet antager perfekt korrelation mellem diskonte-
rings- og fixingkurve, bliver bidraget 0,0056.6

Til sidst skal vi naevne, at de enkelte risikoklasser bliver op-
delt i sakaldte risk buckets. I GIRR er denne opdeling baseret
pa valuta. Det endelige kapitalkrav for risikoklassen opnés ved
at aggregere hver risk bucket vha. en foreskreven bucket-kor-
relation, der i udgangspunktet er 50%, men 80% mellem EUR
og DKK.

GIRR, curvature

Som det indledende eksempel viste, kan obligationer med op-
tionselementer indeholde signifikant ikke-linear renterisiko.
Standardmetoden kapitaliserer dette via curvature-risikomélet.
Kapitalisering af curvature beregnes ved en fuld reprisning af
instrumentet i et "op og ned”-rentescenarie, hvor risikofaktoren
er den risikofrie rentekurve, og alle rentekurver derfor stedes
simultant med det samme renteskift.” Man skal derudover fra-
regne den andel af prisendringen, som delta allerede har taget
hejde for. Den samlede effekt for den k’te risikofaktor i op-sce-
nariet (ned-scenariet) betegnes med CVRY (CVR;? " og be-
regnes som:

CYRYP == 3 (Vi) Vi o~ RW -5

1

CVR Zown: _ Z (V; (xgown) — Vi (xx) + RW - g)

1

6. Der er altsa relativt set en stor forskel pa perfekt korrelation,
0,0056, og en korrelation pa 99,9%, 0,0519. Absolut set er bi-
draget dog stadig lille i begge tilfcelde.

7. Risikofaktoren er den risikofrie rentekurve, men alle andre
relevante kurver (fixing, refinansiering, ...) antages at veere
angivet som spreadkurver ift. denne. Nar vi parallelskifter den
risikofrie rentekurve, vil vi dermed ogsa parallelskifte alle an-
dre rentekurver.

V; (xx) er vaerdien af instrument i for det geldende niveau af
risikofaktor k. xi” Vdown angiver risikofaktoren, nar den er skiftet
op eller ned i henhold til risikovaegten RW. s; er summen af
delta-folsomhederne for instrumentet pa tvers af alle relevante
rentekurver. Figur 3 illustrerer beregningen ved brug af den of-
ficielle risikovaegt pa %0 =120 bps.

Man velger det scenarie, der giver anledning til det storste
kapitalkrav. I en handelsbeholdning med GIRR-eksponering 1
DKK alene bliver kapitalkravet

down

Curvature _ up
KGIRR,DKK_maX (CVRy", CVR; = ,0)

GIRR, vega

Volatilitetsrisiko, som i standardmetoden males ved vega, er
risikoen for at lide tab pga. kursbeveagelser, der skyldes ugun-
stige volatilitetseendringer i en underliggende risikofaktor. Den-
ne form for risiko optreder, nir man har optionselementer i sin
portefolje. Figur 4 viser, at en fastforrentet konverterbar real-
kreditobligation indeholder volatilitetsrisiko. Det samme gor
sig geeldende for variabelt forrentede obligationer med renteloft
(capped floaters).

Vegarisikofaktorerne i GIRR er de implicitte volatiliteter for
de risikofrie renter. For en given obligation i handelsbeholdnin-
gen identificeres dens indbyggede renterelaterede optioner, og
obligationens isolerede prisfalsomheder overfor a@ndringer i de
tilsvarende implicitte volatiliteter bestemmes. Endelig mappes
disse folsomheder til faste labetider defineret i to dimensioner
baseret pa optionslebetiden og labetiden pa det underliggende
instrument, jf. Tabel 3. Eksempelvis skal en 2-arig CIBOR6M
capped floater henfores til optionslebetiderne 6M, 1Y og 3Y, da
den indeholder capletter med op til 2 ars udleb. Lebetiden er 6
maneder pa det underliggende instrument, CIBOR6M. Et sam-
let st af isolerede folsomheder overfor volatilitetsaeendringer
kaldes en vegavektor.

Til kvotering af volatiliteter arbejder man i rentemarkedet
bade med normal og lognormal volatilitet, og EU-reglerne
tillader banker at valge frit mellem disse typer i beregning af
kapitalkravet. Niveauet for disse volatilitetstyper er dog vidt
forskelligt, og derfor er det ikke muligt at definere én absolut ri-
sikoveegt, der deekker begge typer volatilitet tilfredsstillende. En
absolut risikovaegt pa 20 procentpoint vil maske veere rimelig i
en lognormal verden, men arbejder en bank med normalfordelte
rentemodeller, giver denne risikovegt anledning til en ekstrem
forggelse af volatiliteten og dermed ogsa kapitalkravet.

Derfor defineres volatilitetsfolsomhederne i relative termer.
Folsomheden, s; ;, overfor risikofaktor k er for instrument i givet
ved produktet af dets vega overfor den k’te renteoptions volati-

litet, vy; = & og den tilherende implicitte volatilitet for rente-

doy.°

optionen. Det vil sige
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FIGUR 3: Pris-rente-graf for 3% RD 2034 den
15. oktober 2020.
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FIGUR 5: Vegavektor for 1% RD 2050 den 6. oktober
2020.
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Note: Figuren viser, at nar renterne stiger markant, falder prisen mere, end delta
foreskriver.

FIGUR 4: Forhold mellem volatilitet og obligationspriser
for 1% RD 2050.
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Note: Figuren illustrerer, at konverteringsoptionen bliver mere vaerd, nar volatiliteten
gges. Derfor falder obligationsprisen, fordi investor har solgt denne option til lan-
tager.

Ski = Vki "~ Ok

Dette er @ndringen i obligationens verdi for en relativ ndring i
volatiliteten pa 100%.8 Konstruktionen af sy ; betyder dermed,
at standardmetoden kan definere en felles relativ risikovaegt pa
100%, altsé en fordobling af volatilitetsniveauet, uanset ban-
kens valg af volatilitet.

Under coronakrisen i marts 2020 steg normal volatilitet pa en
DKK 10x10 swaption fra 0,61% til 0,73%, hvilket ca. svarer til
en relativ stigning pa 20%.

Vegavektorer — et relativt nyt begreb

Men hvordan kommer man frem til v ;? Vegavektorer er et re-
lativt nyt begreb, og det er ikke en triviel opgave at kvantificere
priseffekten pa et komplekst produkt som en dansk realkredi-

8. Bemeerk, at for en differentiabel funktion V(o) kan vi finde den
relative folsomhed overfor o vha. kedereglen som folger:
oV(o(1+a))/0a |,—o= OV(o(1+a)) /0o - cla—¢ = V(o) /00 - o.
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Note: Lgbetiden pa den underliggende rente er 10Y. Figuren viser ikke overraskende,
at den 30-arige obligation er mest fglsom overfor volatiliteten for de leengste opti-
onslgbetider.

tobligation af en volatilitets@ndring pé relevante renteoptioner.
For det forste er de relevante renteoptioner ikke veldefinerede.
For det andet kan det vaere problematisk at finde den isolerede
priseffekt pa obligationen af en @ndring i én given renteoption,
alt andet lige.

Konverteringsoptionen kan bedst sammenlignes med en
stribe af swaptioner med en lang refinansieringsrente som un-
derliggende aktiv. Vi modellerer volatiliteten pa de lange ren-
ter via CIBOR6M-baserede swaptioner kvoteret i markedet, og
dermed anser vi deres implicitte volatiliteter som de relevante
vegarisikofaktorer i beregningen af GIRR for fastforrentede
konverterbare obligationer.

Til beregning af vega benytter vi en metode, der simultant
kvantificerer obligationens prisfelsomhed overfor volatilitets-
@ndringer 1 modellen, og mapper denne direkte ud pa nogle fa,
velvalgte swaptioner, som hver is@r er reprasentative for stan-
dardmetodens praedefinerede GIRR-vegalgbetider. Da de lange
renter er dominerende for obligationens verdi, benytter vi fem
swaptioner med en underliggende labetid pa 10Y og optionsud-
lob pa 0,5; 1; 3; 5 og 10Y.

Uden at ga i detaljer udforer vi vegaberegningen vha. af re-
gressionsteknikker baseret pé totaldifferentiation af den ukend-
te relation mellem obligationspris og swaptionsvolatiliteter. Vi
beregner det tilhorende daglige regressionssample med samho-
rende vaerdier af @ndringer i obligationsprisen og swaptionsvo-
latiliteter ved at opstille en reekke vegascenarier, det vil sige mo-
delmessige modifikationer til volatilitetsfladen, og priser bade
swaptioner og obligation i disse scenarier. Vores erfaring er, at
det resulterer i robuste og intuitive vegavektorer. En tilsvarende
metode kan benyttes for capped floaters. Her vil man blot map-
pe til renteoptioner med en kort, underliggende lobetid.

Figur 5 viser vegavektoren for en 30-arig fastforrentet kon-
verterbar, hvor konverteringsoptionen er tat pa at-the-money.
Her betyder udsving i rentevolatilitet en hel del.

Obligationen har en folsomhed overfor 5Y x 10Y swaptionen
pé 0,0245. Vi angiver folsomheden som gevinst/tab (4Vgynq) pr.
DKK 100 investeret ved en 1% @ndring af volatilitet. Det be-
tyder, at hvis swaptionen stiger 1% fra sit nuvaerende niveau pa



FRTB OG DANSKE OBLIGATIONER |

FIGUR 6: Den nye standardmetodes effekt pa fastforrentede konverterbare obligationer.

35
= Rente - Generel = Rente - GIRR Spaend - Sgjle Il Speend - CSR
=< 30
2
> 25
s
=
820
Q
215
£
=}
£ 10 I
£
=
5
: L
R CRR2 CRR CRR2 CRR CRR2 | CRR CRR CRR2 | CRR CRR2 CRR CRR2 CRR CRR2
0,5% 2050 0,5% 2050 10 1% 2050 1% 2050 10 1,5% 2050 1,5% 2050 10 2% 2050 2% 2050 10
Instrument

Note: Vi sammenligner de nye kapitalkrav med den geeldende regulering. Alle beregninger er foretaget den 15. oktober 2020.

TABEL 5: CSR deltavektor for 1,5% RD 2050 den 15.
oktober 2020.

0,5Y 1Y 3Y 5Y 10Y

RD’s kreditspaend 0,0969 10,3287 0,5561 0,7864 3,0177

Lantagers kreditspaend 0,0188 10,0585 0,0792 0,0220 -2,3046

Note: Fglsomhederne er udtrykt i kr. per 100 kr. nominelt for et 1 procentpoint
renteskift. Positive veerdier angiver et tab.

0,68%° — det vil sige en stigning til 0,0068 - 1,01 — vil man
med en position pa DKK 20 mio. tabe

20.000.000
AVBond = SBond,5¥x10Y * 00 -

0,0245 - 200.000 = DKK 4.900

FRTB anvender en risikovegt pd 100%, og den vagtede fol-
somhed overfor 5Y x 10Y-swaptionen er dermed DKK 490.000.
De vaegtede folsomheder skal ligesom GIRR-delta aggregeres
pa tveers af alle swaptioner med en korrelationsmatrix specifi-
ceret af FRTB. I en portefolje bestdende udelukkende af en lang
position pd DKK 20 mio. i DK0004612454 har vi via korrela-
tionerne og ovenstdende vegavektor beregnet GIRR-vegakapi-
talkravet til at vaere DKK 1.510.000 svarende til 7,55% den 6.
oktober.

CSR, delta
CSR beskriver en obligations kreditspandsrisiko. Felsomheden
overfor en risikofaktor er her givet ved

_ V; (rt’cst+ 050001) — l/l (rt,CSz)
Ski= 0,0001

hvor r, er en rentekurve, og cs, er et tidsathengigt kreditspaeend
svarende til risikofaktoren £.

Risk buckets i CSR-risikoklassen er delt op i forhold til sek-
tor og rating, hvor de fleste danske realkreditobligationer havner
1 “covered bond”-kategorien. Felsomhederne skal aggregeres

9. Normal volatilitet.

pa samme méde som 1 GIRR-delta men med andre risikovaegte
og korrelationer.

I vores model er en fastforrentet konverterbar obligation
folsom overfor to forskellige kreditspaend. Kreditspandet for
realkreditinstituttet, der har udstedt obligationen, samt det ge-
nerelle kreditspaend, som meder danske ldntagere. Tabel 5 vi-
ser CSR-deltavektoren for ”1,5% RD 2050 (DK0004608189).
Hvis de lange refinansieringsrenter stiger, tjener indehaveren af
obligationen penge, fordi konverteringsoptionen bliver mindre
verd.

Standardmetoden foreskriver en korrelation pad 35% mel-
lem forskellige krediteksponeringer i portefeljen. Det isolerede
CSR-deltakapitalkrav for ”1,5% RD 2050 bliver

Delr
K CSR.DKK = \/ (Z 2., P WS WS/) = 4,11%

Der har veret megen diskussion om sterrelsen af spendudvidel-
sen for covered bonds. Basel-komitéen startede ud med 400 bps,
hvilket nok ville gore banker ude af stand til at holde covered
bonds i handelsbogen og dermed vare sardeles dérligt nyt for
det danske realkreditmarked. Risikoveegten er dog endt pa 100
bps. I Basel II-reguleringen er spendrisiko et sgjle II-krav, og
Finanstilsynet har fastsat en minimumrisikovagt pa 50 bps, jf.
Finanstilsynet (2019, afsnit 6.4.1, Tabel 6). Nogle banker valger
dog selv at anvende en storre risikovegt. Under coronakrisen 1
marts 2020 steg kreditspaendet pa danske realkreditobligationer
med 70 bps, for det begyndte at falde igen, jf. Nationalbanken
(2020).

Korrelationsrisiko
Som det ses af ovenstaende, bliver positioners risiko delt ud
pa forskellige lobetider og forskellige rentekurver, som vejes
sammen til en samlet risiko ud fra en specificeret korrelation.
Hvis positionerne har samme fortegn, vil kapitalkravet stige
med hejere indbyrdes korrelation. Hvis positionerne har modsat
fortegn, dvs. at positionerne delvist afdaekker hinanden, sé vil
kapitalkravet falde med stigende indbyrdes korrelation.

De sidste ars erfaringer har dog vist, at markeder, der normalt
er tet korrelerede, 1 krisetilfelde kan bevage sig i forskellige
retninger. For at hdndtere denne risiko kraever standardmetoden,
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FIGUR 7: GIRR opdelt i delta, curvature og vega for konverterbare obligationer.
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Note: Kapitalkravet bliver sammenlignet med den geeldende regulering, der kun betragter fgrste-ordens renterisiko. Alle beregninger er foretaget den 15. oktober 2020.

FIGUR 8: Den nye standardmetodes indvirkning pa kapitalkravet for RTL-obligationer.
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Note: Forggelsen i kapitalkravet skyldes fortrinsvis den hgjere risikovaegt for eendringer i kreditspaendet. Banker, der i forvejen anvender en hgjere risikoveegt end mini-

mum pa 50 bps, vil ikke opleve samme stigning i kapitalkravet. Alle beregninger er foretaget den 15. oktober 2020.

at markedsdeltagerne skal beregne kapitalkravet for tre forskel-
lige korrelationsscenarier, normal, lav og hgj korrelation. Det
endelige kapitalkrav bliver det hejeste af de tre.

Disse beregninger bliver ikke gennemgéet yderligere i denne
artikel, og vi henviser laseren til EU Parliament (2019).

Hvor meget kan kapitalkravene
isoleret set stige?
Basel-komitéen estimerer, at kapitalkravet for markedsrisiko 1
handelsbeholdningen oges med 30-40% med introduktionen af
FRTB. Vi har foretaget en rekke undersogelser pa portefoljer
bestdende af én ikke-afdeekket position, og beregningerne viser,
at @ndringerne isaer rammer de fastforrentede konverterbare ob-
ligationer.10

Figur 6 giver en overordnet sammenligning mellem den nu-
varende og nye standardmetode for fastforrentede konverterba-
re obligationer. Det ses, at kapitalkravene oges vasentligt med
den nye standardmetode. Stigningen i kapitalkravet skyldes pri-
mert GIRR-komponenten.

10.1 det folgende er generel renterisiko regnet med udgangspunkt i
den varighedsbaserede metode beskrevet i artikel 340, Europe-
an Parliament (2013). Sajle II-kravet vedr. spcendrisiko regnes
med udgangspunkt i Finanstilsynet (2019), punkt 6.4.1, dvs.
med en kreditspeendsudvidelse pa 50 bps.
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Figur 7 viser, at stigningen skyldes de to nye risikomél, cur-
vature og vega. Volatilitetsrisiko skaber store kapitalkrav i det
ikke-konverteringstruede segment, mens effekterne af negativ
konveksitet (curvature) dominerer serier med hej konverte-
ringsrisiko.

For RTL-obligationer og variabelt forrentede obligationer
er stigningen ikke lige sa opsigtsvaekkende. Cap-optionerne pa
de fleste capped floaters er langt ude af pengene og derfor me-
get lidt felsomme overfor volatilitetseendringer. De resterende
instrumenter har ikke nogen optionselementer, hvorfor de kun
rammes af den hejere risikovagt i CSR-risikoklassen. Figur 8
viser stigningen i kapitalkravet for RTL-obligationer.

Konklusion

En lere fra finanskrisen og den efterfolgende eurogeeldskrise
var, at mange banker manglede kapital til at absorbere tab pa de-
res veerdipapirer. Hvad obligationer angar, tager den nuvaren-
de regulering ikke tilstreekkeligt hejde for kreditspandsrisiko,
ikke-linearitet og volatilitet, og bankerne har i hoj grad varet
overladt til selv at risikostyre de sidste to elementer.

EU’s nye kapitalkravsforordning, der bl.a. bygger pa Ba-
sel-komitéens FRTB-standarder, introducerer en standardmeto-
de til at opgere bankernes kapitalkrav til markedsrisiko i han-
delsbeholdningen. Metoden bygger pa felsomhedsberegninger,
der er veesentligt mere komplicerede end den tidligere metodik,
men som ogsa i langt hejere grad daekker de markedsrisici, som



findes i bankernes handelsboger. Danske banker skal i skrivende
stund rapportere kapitalkrav i henhold til den nye standardme-
tode fra 2021 Q3.

Isoleret set vil kapitalkravene for fastforrentede konverter-
bare obligationer stige markant, og dermed stiger behovet for,
at banken afdekker disse risici. Danske bankers handelsbehold-
ninger indeholder dog primart RTL-obligationer samt variabelt
forrentede obligationer.!! Her vil kapitalkravene ogsa stige,
men ikke i samme omfang som det er tilfeeldet med de konver-
terbare. Det sidste er formentlig godt nyt for bankerne.
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