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Best practice vedrorende styring af renterisici i

handelsbeholdningen

1. Opsummering

Finanstilsynet har i farste halvar 2016 gennemfart en temaundersggelse i
udvalgte store banker om styring af renterisiko i bankernes handelsbehold-
ninger. Finanstilsynet har vurderet styringen dels fra ledelsens side og dels
fra de disponerende enheders side.

For hver af de undersggte banker har Finanstilsynet offentliggjort en rede-
gerelse om deres overholdelse af lovgivningen pa omradet. Alle de under-
sggte banker levede i al vaesentlighed op til lovgivningens krav pad omradet.

Udover efterlevelse af lovgivningens krav, har Finanstilsynet observeret best
practice indenfor det undersggte omrade. Finanstilsynets vurdering af best
practice er anfgrt nedenfor.

2. Baggrund

Nar bankerne foretager handler med obligationer og andre finansielle in-
strumenter, hvor prisen afthaenger af udviklingen i renteniveauerne, udseetter
de sig samtidig for en risiko ved at lide tab som fglge af, at renteudviklingen
beveeger sig til ugunst for dem.

Obligationshandel udger den starste andel af bankernes handelsomrade, og
afledt heraf udger renterisiko den veesentligste risiko. Der er krav i lovgiv-
ningen om, at bankerne har en betryggende styring af deres risici, og rente-
risiko er relativ kompleks at handtere. Kravene og forventningerne til risiko-
styringen af renterisici er hgjere for de banker, som har et stgrre forret-
ningsomfang af rentebeerende instrumenter.

Undersggelsen omfattede bankernes anvendelse af risikoafdaekningsforret-
ninger foretaget af de disponerende enheder og de neermeste lederes ind-
sigt heri. Desuden undersggte tilsynet, om bankerne havde veaesentlige
aspekter af renterisiciene, som ikke blev handteret betryggende. Endelig
blev det undersggt, hvorvidt der var veesentlige informationstab eller -gab fra
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det risikobillede, som de disponerende medarbejdere opererede med, til det
risikobillede, som bestyrelsen og direktionen modtog via rapporteringen.

3. Best practice for opgorelse af renterisici

Det er et krav i den finansielle lovgivning, at bestyrelsen overfor direktionen
skal fastlaegge rammerne for, hvor meget renterisiko direktionen ma dispo-
nere pa bankens vegne. Inden for de angivne rammer skal direktionen vide-
regive befgjelser nedad i organisationshierarkiet, hvor befgjelserne i sidste
ende gives til de medarbejdere, der foretager den daglige handel med obli-
gationer og rentederivater.

Befgjelserne skal udformes pa baggrund af opgerelser af forskellige aspek-
ter af renterisiko (renterisikomal), og anvendes som styringsredskab fra
medarbejdernes side til at have overblik over alle vaesentlige aspekter risici
pa beholdningen af finansielle instrumenter, der har relation til obligationer.

| forhold til udformningen af befgjelser konstaterer Finanstilsynet, at risiko-
malene efter best practice omfatter fglgende renterisikoaspekter:

e Renterisiko, forstaet som kurspavirkningen ved aendringer i den effekti-
ve rente pa den pageeldende obligation.

e Rentestrukturrisiko (yield curve risk), forstaet som risikoen for, at renter
pa obligationer med korte Igbetider sendres anderledes end renter pa
obligationer med lange Igbetider.

e  Konveksitetsrisici (optionsrisici, gamma), forstdet som effekter pa obli-
gationsveerdien som fglge af risikoen (set fra obligationshaverens per-
spektiv) for, at lantager anvender sin ret til at tilbagekgbe de obligatio-
ner, der finansierer lanet til kurs pari (100) (fartidsindfrielse).

e Volatilitetsrisiko (vega), forstaet som risikoen forbundet med eendringer i
kurser og renter over tid.

e  Fixing-risiko, forstdet som risikoen ved genfastszettelsen af en rente,
der anvendes som referencerente i aftalegrundlag for en forretning,
hvor der periodevis fastseettes en ny fast rente — eksempelvis den fly-
dende rente i en swap-forretning.

e  Kreditspaendrisiko (credit spread risk), forstaet som risikoen for kurstab
som falge af en gget risiko for, at obligationsudstederen gar konkurs
(default risk).

Finanstilsynet har konstateret, at de geengse beregningsmodeller vedrgren-
de konveksitetsrisici generelt er udfordret af lave renteniveauer. Beregnin-
gerne anvendes bade til risikostyring og til at stille priser overfor kunder, og
det er derfor vigtigt, at modellernes beregninger afspejler de faktiske mar-
kedsforhold. Tilsynet har konstateret, at handteringen af beregningsudfor-
dringerne efter best practice bade bliver forsggt lgst ved at foretage juste-
ringer i beregningsmodellerne, og ved at justeringerne lgbende bliver evalu-
eret.
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Finanstilsynet har konstateret, at ethvert renterisikomal, der samler nogle af
eller alle de ovennaevnte renterisikomal, har styrker og svagheder i forhold
til, hvilke aspekter af markedsudviklingen, det maler pa. Afhaengig af, hvilke
forskellige typer af obligationer og rentederivater, de disponerende medar-
bejdere handler med, kan det veere hensigtsmaessigt, at de disponerende
medarbejdere analyserer yderligere pa de aspekter af markedsudviklingen,
som ikke ngdvendigvis opfanges af ledelsens fastlagte risikomal, jf. de opli-
stede risikotyper ovenfor. Efter best practice anvender de disponerende
medarbejdere derfor andre analysevaerktgjer, som anskuer risikoen pa an-
den vis, sdledes at mindre nuancer i risikobilledet kan medtages i handels-
overvejelserne. Derudover har Finanstilsynet konstateret, at der efter best
practice er systemunderstgttelse til, at sddanne supplerende analysevaerk-
tgjer hurtigt kan tilpasses til den enkelte disponerende medarbejders behov
og preeferencer.

Sammenhaengene mellem og starrelsen af de enkelte risikofaktorer kan vee-
re forskellige i perioder med og uden finansiel uro. Finanstilsynet konstate-
rer, at det vil vaere best practice at supplere renterisikomalene med stress-
tests, som anvendes til at analysere pa aspekter af renterisikoen i scenarier,
hvor der er finansielt stress i kapitalmarkederne — og at disse stresstests fo-
retages med tilpas hyppighed.

Det er et krav i lovgivningen, at disponerende medarbejdere hele tiden har
overblik over nyindgdede handlers pavirkning af alle renterisikomal i deres
befgjelser. Formalet med kravet er, at overblikket skal anvendes til at mind-
ske risikoen for utilsigtede tab som fglge af, at befgjelserne overskrides —
bade nar handelsdagen er afsluttet, men ogsa i lgbet af dagen. Tilsynet har
konstateret, at bankernes systemmaessige set-up er afggrende for, hvor
kontinuerligt et opdateret billede over de enkelte renterisikoaspekter, der
kan fremvises for de medarbejdere, der disponerer pa bankens vegne. Efter
best practice understgtter it-systemerne, at graden af befgjelsesudnyttelse
sa vidt muligt opdateres i realtid.

4. Best practice for handtering af renterisici

Den stgrste renterisiko for bankernes handelsafdelinger opstar i praksis, nar
bankerne foretager obligationshandler med kunder. Jo stgrre meengder af
obligationer, som bankerne kaber af kunder, jo starre renterisiko vil der sa-
ledes veere, indtil bankerne enten har solgt obligationerne videre, eller indtil
obligationerne er udlgbet.

Finanstilsynet har konstateret, at afdaekningsforretninger (hedging) bliver
anvendt aktivt som de disponerende medarbejderes redskab til at styre ni-
veauet for den renterisiko, de har disponeret pa bankens vegne, sa det er i
overensstemmelse med den risikoprofil, som bestyrelse og direktion har be-
sluttet pa omradet — dvs. inden for rammerne af de videregivne befgijelser.
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Séaledes medfarer en aktiv anvendelse at de disponerende medarbejdere
labende vurderer, om de skal nedbringe (eller gge) renterisikoen pa deres
beholdninger ved at indga rentederivatforretninger, som medfgrer, at den
samlede renterisiko i beholdningen nedbringes (eller ages).

Finanstilsynet har konstateret, at disponerende medarbejdere kan veelge ik-
ke fuldsteendigt at 'fierne’ (immunisere) renterisikoen, der opstar ved ser-
vicering af kunder. Dette kan eksempelvis veere med baggrund i forventnin-
ger til, hvordan markedsudviklingen vil veere, eller fordi det er vanskeligt at
finde en afdaekningsforretning, der matcher renterisikoen pa den eksisteren-
de obligationsportefalje eller den nyeste indgaede handel.

Afdaekkes renterisikoen ikke fuldsteendigt, er der en tilbagevaerende risiko
(residualrisiko), som de disponerende medarbejdere efter best practice ak-
tivt falger starrelsen og udviklingen i. Pa baggrund af den lgbende forvent-
ningsafstemning blandt de disponerende medarbejdere med deres naerme-
ste ledere opnas der enighed om styringen af residualrisici. Forventningsaf-
stemningen omfatter forventninger til markedsudviklingen og dennes effekt
pa bankens positioner og udvikling i residualrisici. Derudover sker der efter
best practice forventningsafstemning af, hvordan handelsbordenes enkelte
og alle handelsbordenes samlede renterisiko (inkl. relaterede renterisikofak-
torer) skal veere niveau-maessigt. Endelig danner den lgbende dialog grund-
lag for, hvilke afdaekningsstrategier, der vurderes at veere mest effektive
malt pa kriterier som pris, kapitalforbrug, likviditet og korrelation.

Efter best practice bliver ansvaret for den daglige handtering af de enkelte
risikofaktorer placeret hos de medarbejdere, der har det daglige ekspertan-
svar for de enkelte risikofaktorer, saledes at der sikres bedst mulig indsigt i
udviklingen, der er relevant for handteringen af den pageeldende risiko. Et
eksempel herpa er valutarisici, som efter best practice bliver placeret hos de
disponerende medarbejdere, der har det daglige ansvar for valutahandel.

Finanstilsynet konstaterer, at kreditspaendrisiko generelt ikke afdsekkes,
selvom denne renterisikofaktor er vaesentlig for den overordnede risiko pa
obligationsbeholdningerne. Generelt kreever det veludbyggede it-systemer
og datagrundlag til kontinuerligt at beregne de forskellige typer af renterisiko
i lgbet af dagen, og herunder ogsa kreditspaendrisiko. Derudover noterer til-
synet sig, at afdeekningen af kreditspaendrisiko kan veere omkostningstung,
hvorfor nogle institutter har besluttet ikke at afdeekke dem. Da det er en vee-
sentlig risiko, har tilsynet da ogsa konstateret, at der er stor fokus pa udvik-
lingen i den, s& obligationsbeholdningen kan nedbringes, hvis risikoen bliver
stgrre end bankens ledelse gnsker. Derfor bliver der efter best practice for
det farste fastsat seerskilte risikomal for kreditspaendrisikoen, for det andet
bliver der foretaget daglige stresstests af den, og for det tredje indgar den
seerskilt i den Igbende rapportering til ledelsen.
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