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Indledning

Det absolutte mindstekrav til et kreditinstitut er, at basiskapitalen skal udggre mindst 8
pct. af de risikovaegtede aktiver (sgjle I kravet). Det betyder ogsd, at jo lavere
risikovaegtene er, jo mindre egenkapital kraeves for at leve op til det regulatoriske krav.

I dette notat ses narmere pa beregningen af risikovaegte for kreditrisiko efter den
avancerede IRB-metode. Metoden anvendes af de stgrste danske kreditinstitutter.

Kreditrisiko tegner sig typisk for over 80 pct. af de stgrre institutters risikoveegtede aktiver.

Den grundlaegende tanke bag beregningen er, at kreditinstituttet skal have kapital nok til
at sikre sig mod uventede tab. Ved opggrelsen af kreditrisikoen efter IRB-metoden sigtes
saledes - i teorien - efter, at kreditinstitutterne med 99,9 pct. sandsynlighed har kapital
nok til at klare uventede tab det naeste &r. Den beregnede kapitalstgdpude til at handtere
kreditrisiko p& et udldn, svarer dermed til det uventede tab, som optraeder en gang ud af

tusinde (dvs. i en "tusindedrs-storm”).

Det uventede tab (og kapitalstgdpuden) opggres som forskellen mellem det tab, banken
far i "tusindedrs-stormen”, og det tab, som kan forventes a-priori, dvs. hvor
"tusindsarsstormen” kun er et blandt en lang reekke, mulige udfald. Risikovaegtene for
kredit risiko svarer netop til dette uventede tab ‘ganget op’ med en faktor pa 12,5 (1/0,08),
saledes at 8 pct. af risikovaegtene svarer til de uventede tab (hvortil der dog kommer en

ad-hoc opjustering af kreditrisikovaegten pa 6 pct.).

Efter den avancerede IRB-metode er det kreditinstitutterne selv, der beregner det
forventede tab. Det sker ved, at de opggr sandsynligheden for, at et udldn misligholdes
(defaultsandsynligheden), og det tab, som man kan forvente, hvis |&net misligholdes (loss-

given-default), samt selve eksponeringens stgrrelse.

For at fa et udtryk for det uventede tab (som kraever kapital), skal man ogsa beregne det
tab, som kreditinstituttet kan komme ud far i “tusindars-stormen”. Det kraever bl.a. et bud
pd sandsynligheden for, at l&ntagerne misligholder sine forpligtelser i det usaedvanligt
darlige forlgb (“tusindars-stormen”). Denne misligholdelsessandsynlighed opggres med en

formel, som er anvist i reglerne.

I dette notat er det saerligt denne beregningsformel, som analyseres. Formlen er udviklet
af vasicek(1987) og den opgjorte sandsynlighed har stor betydning for beregningen af det
uventede tab og dermed for risikovaegtenes stgrrelse og fortolkning. Blandt konklusionerne
er bl.a.:
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Der indgdr forskellige delvist politisk motiverede nedslag i Vaciceks’ formel - og
dermed i risikovaegtene - bl.a. for sm3 og mellemstore virksomheder og
engagementer under 1 mio. euro. Desuden er der et vaesentligt nedslag i de
beregnede risikoveegte ved stigende forventet misligholdelsessandsynlighed, som
maske nok har et vist empirisk belaag men ikke har naer sammenhseng med den
reelle ikke-diversificerbare risiko i de enkelte kreditinstitutter. Der foretages i nogle
tilfelde en Igbetidskorrektion, som kan vaere sveer at forsta for helt korte Igbetider.
For andre I&nekategorier er der derimod ikke en Igbetidskorrektion. Det indebaerer

en seerlig lempelse for visse udldn med lange Igbetider.

Det teoretiske grundlag for beregning af kreditrisikovaegtene er problematisk. Det
antages fx at risikoen ved et udldn er uafhaengig af den udldnsportefglje, som
udl@net indgar i. Beregningsformlen undervurderer givetvis risikoen for store tab,
og tager ikke hensyn til, at der kan vaere behov for at szette kapital til side pa grund
af forhold, som er szeregne for den specifikke bank - fx koncentrationsrisici.
Beregningsformelen er ikke udtryk for "best practice” i sektoren, hvilket betyder,
at der fortsat kan vaere vaesentlig forskel pa den risiko, som et udlan tillaegges i en

bank, og den risikovaegt som beregnes efter reglerne.

Det samlede indtryk er derfor, at beregningsformlens teoretiske grundlag og den
made beregningsformlen er implementeret pa i reglerne, gor det svaert at give
risikovaegtene en praecis gkonomisk fortolkning, selv om kreditinstitutternes skgn
for misligholdelse mv. matte vaere opgjort som tilsigtet. Det er uklart hvilke risici,
risikovaegtene reelt er udtryk for. Det gor det ogsa vanskeligere at forholde sig til
sgjle II-kapitalkravene, som netop sigter pa at tage hand om de risici, der ikke
opfanges under sgjle I.

Der er risiko for vaesentligt konjunkturmedigb i de beregnede kreditrisikovaegte.
Dette konjunkturmedIgb kan ikke mindst komme fra pengeinstitutternes skgn for
Loss-given-default (Lgd). Andringer i skgnnet for denne parameter har stgrre
effekt pa de beregnede risikovaegte og solvensprocenten, end en (procentuelt)
tilsvarende sendring i skgnnet for misligholdelsessandsynligheden. Desuden vil det
vaere sadan, at jo lavere de gennemsnitlige risikovaegte er i udgangspunktet, jo
mere konjunkturfglsom bliver solvensprocenten. Desuden vil et hgjere niveau for
solvensen i udgangspunktet treekke i retning af stgrre absolutte

konjunkturbetingede udsving i solvensprocenten.

Anvendelsen af IRB-metoden medfgrer lave risikovaegte for udldn med lav
misligholdelsessandsynlighed. Dermed stilles IRB-institutter bedre i konkurrencen
om de mest kreditvaerdige kunder, sammenlignet med andre banker, der anvender

den s8kaldte standardmetode (og hvor risikovaegten for de forskellige l8netyper i
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langt hgjere grad er specificeret direkte i reglerne). P& den made er de forskellige
opggrelsesmetoder med til at forvride konkurrencen pd markedet.

e Der er store metodiske forskelle pa IRB-metoden til opggrelse af kreditrisiko og
standardmetoden. Det betyder ogs3, at risikovaegte og dermed solvensprocenter
for institutter, der anvender IRB-metoden, ikke umiddelbart kan sammenlignes
med de veegte/solvensprocenter, der opggres for institutter, som anvender
standardmetoden. I Danmark betyder det fx, at solvensprocenter for de store
institutter (SIFI'erne) ikke kan sammenlignes med de solvensprocenter, som

opggres for andre institutter (som helt overvejende anvender standardmetoden).

Omvendt er der naeppe tvivl om, at der med IRB-metoden potentielt kan ske en mere
praecis bestemmelse af kreditrisici end med standardmetoden. Det kan have positive
virkninger pa prisfastsaettelsen af 18n og reducere omfanget af regulatorisk arbitrage.
Desuden kan IRB-metoder betyde, at der i hgjere grad ggres brug af den viden om risici
mv. som kreditinstitutterne besidder om risikoen pa deres aktiver. Derfor kan der vaere
fordele ved IRB-metoderne, men modellerne er meget komplekse og uigennemskuelige og
implementeret pa en made, der ggr vaegtene svaere at tolke. Uigennemskueligheden
forstaerkes af, at kreditinstitutterne har mulighed for at pavirke risikovaegtene, og at
grundlaget for beregningerne ikke er offentligt tilgaengeligt. Endelig har overgangen til IRB-
metoder medfgrt vaesentligt lavere risikoveegte i gennemsnit, og dermed formentlig

medfgrt en hgjere gearing af institutterne.

1.Kapitalbehov og sondringen mellem ventede og uventede
tab

Kreditinstitutters opgave er bl.a., at 1ane penge ud til virksomheder og husholdninger, med
afsaet en samlet kreditvurdering af 1dntagerne. Der vil altid veere nogle I&ntagere, som ikke
kan klare sine forpligtelser og som banken derfor vil tabe penge pa. Bankens tab vil bl.a.
afhaenge af den gkonomiske udvikling generelt og andre risikoforhold, som ikke kendes pa
forhand. Banken har derfor behov for en kapitalstgdpude, som kan sikre at banken ikke

gar konkurs som fglge af uventede, negative haendelser.

Generelt sondres saledes mellem forventede tab pa den ene side, og uventede tab pa den
anden. De forventede tab tager banken som udgangspunkt hgjde for i prissaetningen pa

sine 13n. Disse tab finansieres dermed som udgangspunkt via den Igbende indtjening.

De uventede tab antages derimod at kraeve kapital, som kan beere tabet. Den kapital, som
kreditinstitutter skal ligge inde med, afhaenger derfor af, hvor stort det uventede tab
antages at kunne blive i et saerligt negativt forlgb. Og hvor sikker man gnsker at vaere p3,

at banken overlever sddan et uventet, negativt forlgb.
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Det forventede tab p3 en udl8nsportefslje (i en risikoklasse, J) kan skrives som
sandsynligheden for default inden for det naeste ar (Pd;), samt det tab, banken far, hvis
I&ntagerne p& den made misligholder sine forpligtelser (Lgd; - Loss Given Default). Desuden

foretages en Igbetidsjustering fordi mange 18n har leengere Igbetid end et ar:
el, =Lgd, -Pd, - Jlgb, (1)

Det uventede tab er det tab, der ligger ud over (1) - dvs. ud over det, som forventes ex
ante med den information, der er til rddighed. Det uventede tab vil fx opsta i en situation,
hvor gkonomien udvikler sig uventet darligt. I dette tilfselde vil flere I&ntagere misligholde
deres |an - defaultsandsynligheden vil vaere stgrre end det, som man med rimelighed kunne

forvente pa forhand.

Kapitalbehovet i et kreditinstitut, som vil sikre sig mod s&dan et negativt forlgb, kan skrives
som forskellen mellem det tab, som banken kan fa i det (uventet) darlige gkonomisk forlgb

(hl), og det forventede tab (el), som antages handteret via den Igbende indtjening:

K, =hl, —el,, hvor hl, = Lgd, - Pd, ,,(q)- Jigb, 2)

Default- eller tabssandsynligheden i det (meget) darlige skonomiske forlgb kaldes saledes
PDnri(q) og vil veere stgrre end den forventede defaultsandsynlighed Pd. Stgrrelsen q angiver
sandsynligheden for, at banken har kapital nok til at klare de tab, som det negative
gkonomiske forlgb rent faktisk medfgrer. Det er dermed det “konfidens-’ eller
sikkerhedsniveau, der arbejdes efter. Hvis (1) saettes ind i (2) kan kapitalbehovet skrives

pa fglgende vis:
KJ,IRB = I—ng '(PDJ,m (CI) - PDJ ) : ‘]Ing (3)

I Basel II (og det danske regelsaet) tages udgangspunkt i, at “det darlige forlgb” kun m3
optraede med en sandsynlighed pd 0,1 pct., dvs. ca. en gang ud af 1000. I dette tilfaelde er
sandsynligheden for, at banken har kapital nok til at beere de uventede tab, oppe pa 99,9
pct. - dvs. q=0,999. I boks 1 er vist et stiliseret eksempel pa sondringen mellem forventet
og uventet tab.

I (3) er kapitalbehovet angivet som andel af den samlede eksponering i tilfeelde af default.
Hvis kapitalbehovet for den pdgeaeldende risikoklasse skal beregnes i kroner, skal man derfor

multiplicere med eksponeringen, ead (Exposure At Default).

I (3) er Lgd - tabet givet default - uafhaengig af det gkonomiske forlgb. Der er sdledes ikke
usikkerhed om, hvor stort tabet vil vaere, hvis et udldn misligholdes. Det er naeppe

realistisk, bl.a. fordi sikkerheden bag bankers udl&n, fx i form af fast ejendom, ogsa
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svaekkes nar konjunkturerne svaekkes. Under den avancerede IRB-metode, som de stgrre
danske kreditinstitutter anvender, er det institutterne selv, der estimerer bade Ldg og Pd.

Der er i reglerne en faktor pd 1,06, som ganges pa (3). Der er her tale om en justering,
som skal korrigere for, at overgangen til IRB forventedes at medfgre lavere risikovaegte.
Korrektionen er baseret pa et skgn, som er udarbejdet fgr implementering af reglerne og
har vaeret uzendret siden. I praksis har overgangen til de nye regler imidlertid medfgrt en

vaesentlig nedgang i risikovaegtene, pa trods af den mindre korrektion;.

Boks 1: Stiliseret eksempel pa opggrelse af kapitalstgdepude

En bank antages at have udlan til nogenlunde ensartede virksomheder. Udviklingen i
den samlede gkonomi det naeste ar er forbundet med usikkerhed, og at det antal I3n,

som misligholdes, afhanger af konjunkturforlgbet.

Der er 50 pct. sandsynlighed for, at det gar godt i gkonomien. I dette tilfeelde er
defaultsandsynligheden for I3ntagerne i banken 1 pct. - dvs. at 1 pct. af I8ntagerne gar
konkurs. Der er desuden 49,9 pct. sandsynlighed for at det gar nogenlunde, og i dette
tilfeelde er defaultsandsynligheden 3 pct. Endelig er der en lille sandsynlighed (0,1 pct.)
for at det gar rigtig darligt, og at 15 pct. af Iantagerne gar konkurs.

I dette tilfelde vil den forventede defaultsandsynlighed (PD) veere
2*1+4+0,4999*3+0,001*15 = ca. 2 pct., mens defaultsandsynligheden i det meget
negative forlgb (PDy) er 15 pct. Det antages, at tabet ved default er 1 (dvs. hele udldnet

mistes) og at Igbetiden er pa 1 ar.

I dette tilfaelde skal banken kapital svarende til 15 pct. — 2 pct. = 13 pct. af deres
eksponeringer, hvis den skal kunne klare det negative forlgb, som optraeder med en
sandsynlighed pa 0,1 pct., uden at blive insolvent (dvs. uden at aktiverne bliver mindre
veerd end passiverne). Det forudseaetter samtidig, at det forventede tab pa portefgljen
pa de 2 pct. finansieres via det Igbende overskud.

2. Sammenhang mellem kapitalbehovet og det regulatoriske krav
til kapital/risikovaegtede aktiver

Det fremgdr af Basel II (og de danske regler), at basiskapitalen i en bank skal udggre
mindst 8 pct. af de risikovaegtede aktiver. Det er det sakaldte sgjle I kapitalkrav. Derudover

stilles sg@jle II krav, som skal daekke risici, der ikke omfattes af sgjle I.

! Desuden indfgrtes en overgangsregel om, at de risikovaegtede aktiver ikke matte kommer under en
bestemt andel af de risikovaegtede aktiver opgjort efter Basel I-regler, Basel(2004)
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Hvis der sondres mellem n risikoklasser kan det samlede sgjle I krav til kapital (Kreg)
saledes skrives pa folgende vis (opgjort i kroner):

Kges =0.08-> Rw, - Ead, (4)

=1

Hvor de risikoveaegtede aktiver beregnes som produktet af risikovaegtene (Rw;) og bankens
eksponeringer (Ead;). Det fremgar, at en lavere risikovaegt medfgrer mindre regulatorisk
kapitalkrav. Logikken er, at en lavere risikovaegt bgr afspejle, at eksponeringen ikke er s

risikobetonet for banken, og at der derfor ikke er sd stort behov for kapital.

Efter reglerne skal disse risikovaegte (for kreditrisiko) netop beregnes som Kirg i (3) “ganget
op” med 1/0,08 eller 122, dvs. at Rw; = Ky e * 12%2. Hvis vi seetter det ind i (4) fremgar
det, at kapitalen i banken som minimum skal svare til det kapitalbehov, som kan beregnes
med (3):

Kres 2 Z K;.re - EAD, (5)
=

Det regulatoriske krav til kapital under sgjle 1 skal sdledes deekke uventede tab i banken,
og disse uventede tab opggres som i (3). Antages eksempelvis at defaultsandsynligheden
pa et 18n er 10 pct., men at der ikke er usikkerhed om denne defaultsandsynlighed, s& vil
der ikke vaere et uventet tab. I dette tilfeelde indebaerer (5), at der ikke skal saettes kapital
til side i banken - hele tabet antages at blive klaret via prissaetning pa I&net/den Igbende
indtjening. Omvendt skal der saettes kapital til side, hvis den forventede
defaultsandsynlighed fx er 0,1 pct., men der samtidig er en lille risiko for, at

defaultsandsynligheden kan veaere fx 10 pct.

Minimumskravet betyder endvidere hvis ellers risikovaegtene er korrekt opgjort, at banken
med mindst 99,9 pct. sandsynlighed skulle have kapital nok til uventede tab over det naeste

o
ar.

Som udgangspunkt vil en risikovaegt pd 100 for en eksponering veere udtryk for at der skal
basiskapitalen skal udggre mindst 8 pct. af eksponeringerne (til uventede tab). Hvis vaegten
er 200 er kapitalbehovet 16 pct. af eksponeringen osv. Hertil kommer dog den lille faktor
p% 1,06, som teknisk lgfter risikovaegtene med 6 pct.

I banker, der anvender den avancerede IRB-metode foretages skgnnene for Pd og Lgd som
naevnt typisk af banken selv efter narmere principper, som er beskrevet i reglerne. Det

sker under opsyn fra finanstilsynet, som kan give paleeg om at sendre antagelserne.



KRAKAfinans- Finanskrisekommissionens sekretariat Teknisk arbejdspapir

Derimod bliver Pdn(q) - dvs. l8ntagernes defaultsandsynlighed i det uventet negative
gkonomiske forlgb — beregnet efter en fast formel, som fremgar direkte af reglerne. Selv
under den avancerede IRB-metode er det sdledes ikke bankernes egne, interne
risikomodeller, som alene ligger til grund for beregningen af risikovaegtene og dermed
kapitalbehovet. Der er i stedet tale om "et kompromis”, hvor bankerne bruger deres egne
modeller til at placere aktiverne i forskellige risikoklasser, og hvor banken fastleegger de
centrale “inputs” i beregningen af risikovaegtene, dvs. Pd, Lgd, ead mv. Men selve
opggrelsen af risikoveegtene (og Kirg i (3)) bestemmes i en kompliceret formel, som er
skrevet ind i reglerne. Det betyder at der - ogsa8 med IRB-metoden - kan vaere forskel pd
de beregnede risikovaegte og bankens egen vurdering af den risiko, som knytter sig til en

given eksponering.

3. Beregningen af PDn(q) - defaultsandsynligheden i det uventet
negative forlgb

Som neaevnt angiver (3) hvor meget kapital banken skal have til at deekke uventede tab,
hvis den med q pct.’s sikkerhed skal overleve det naeste &r. En af de centrale stgrrelser
her, er defaultsandsynligheden for Iantagerne i “det meget darlige gkonomisk forlgb”,
PDni(q).

Denne sandsynlighed fastlaegges i en formel, som er udviklet af Vacichek (1987). Formlen
er kompleks, men bygger ikke desto mindre pa nogle forenklende antagelser som naeppe
er opfyldt i praksis. Metoden kaldes for "the asymptotic single risk factor approach”. Det
skyldes, at der i modellen kun er en, for bankerne udefra kommende, risikofaktor, som
medfgrer usikkerhed om tabets stgrrelse, og dermed skaber behov for en kapitalstgdpude.

Formlen for PDn kan skrives som:

N"(PD)+p, N~(a)

Vi-py

Hvor N(.) er den kumulerede standard normalfordeling, N-1(.) er den inverse standard

PD,,(9)=N (6)

normalfordeling, og /o er (den forventede) korrelation mellem veerdien af l&ntagernes

aktiver og den overordnede risikofaktor. Antag fx, at den forventede defaultsandsynlighed
Pd er 2 pct., g er 99,9 pct. og at p, = 0,15. I dette tilfelde far man, at tabssandsynligheden
i det negative forlgb er PDn(0,999) = N{(-2,05 + 0,387*3,09)/0,922} = 17,6 pct. - dvs.
knap 9 gange stgrre end den forventede defaultsandsynlighed (p& de naevnte 2 pct.).

Dermed viser (3) at kapitalbehovet Kirs er pa 17,6 - 2 = 15,6 pct. af eksponeringen, hvis
Lgd er 1 og Igbetiden er 1 &r. Risikovaegten er her pd 0,156*12%:*100 = 195. Hvis Lgd er
0,45, hvilket er neermere gennemsnittet, vil knap halvdelen af eksponeringen mistes i

tilfeelde af default. Dermed falder kapitalkravet til knap halvdelen og risikovaegten til ca.
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88,. Hvis Igbetiden fx er 2V ar, sa lgftes kapitalkravet til gengaeld med omkring 20 pct.

Ideen bag (6) og udledningen af udtrykket er forklaret neermere i (den lidt lange) boks 2.

Boks 2: Beregning af defaultsandsynlighed i det “meget negative forlgb”

Det antages, at Iantagerne (i en bestemt rating kategori) har et passiv (nemlig lanet i
banken) og et aktiv. Som udgangspunkt antages, at alle I3ntagere er solvente - dvs.
veerdien af aktivet er stgrre end passivet. I Igbet af det efterfslgende ar udseettes
aktivets veerdi for forskellige chok, som betyder, at det kan veere faldet eller steget i
veerdi dret efter. Der er et stort antal ldntagere i banken, som er identiske. For en
repraesentativ lantager kaldes den arlige sendring i aktivets vaerdi for Y og bestemmes

som:

y=ype+yl-p, Q [1]

Q er her et (ideosynkratisk) stokastisk element, som knytter sig lantagernes aktiver,

og som er normalfordelt med middelvaerdi pd 0 og en varians pa 1.

Desuden indgar den overordnede makrogkonomiske risikofaktor €. Denne risikofaktor
er ens for alle lantagere (og for alle kreditinstitutter, der bruger IRB-modeller). Den er
0gsa normalfordelt med middelvaerdi pd 0 og varians pd 1. Formuleringen betyder, at
et "meget darligt makrogkonomisk forlgb” hvor € er meget negativ vil treekke ned i
afkastet y.

Effekten heraf vil imidlertid afhaenge af (kvadratet af) py, som er et mal for
korrelationen mellem afkastet pa lantagerens aktiver og den “globale” risikofaktor. Jo
stgrre py er, jo mere sldr den udefrakommende risikofaktor igennem pa Iantagernes
afkast og dermed pd defaultsandsynligheden. Som det fremgar af bilaget, kan
udtrykket i (1) udledes med udgangspunkt Capital Asset Market-modellen (CAPM).

Den forventede defaultsandsynlighed, PD

Da Y er en linezer funktion af to normalfordelte variable, er Y ogsé’l selv normal-fordelt.

Y's middelvaerdi er 0 og variansen kan opggres til

Var(Y) = (Ji=p, | Var(e)+({/p, | -Var(e) = 1.

2 Inkl. Korrektionen pa de 1,06 er risikovaegten hhv. 207 og 93 i de to situationer (ved Lgd p& hhv. 100
og 45 pct.)
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Dvs. at de to koefficienter til w og € netop sikrer, at Y ogsa er normalfordelt med
middelvaerdi p& 0 og en varians (spredning) pd 1. Fordelingsfunktionen for afkastet Y

er vist i figur 1 (naeste side).

Figur A. Fordelingen af afkastet Y

0,45

0,40

Areal svarer til PD = 2%

og angiver sandsynlighed
for at Y<a hvor a =-2,05
(pa x-aksen)

0,00

Det antages herefter, at hvis vaerdien af I3ntagernes afkast falder mere end en bestemt
teerskelvaerdi, sa vil lantageren misligholde sit 1an. Hvis taerskelvaerdien kaldes a, sa

kan den forventede sandsynlighed for default, Pd, dermed skrives som sandsynligheden
for, at aktivveerdien falder mere end a, dvs. Pd, = N(Y < ) . Det er illustreret i figur a,

hvor der er taget udgangspunkt i at defaultsandsynligheden er ansldet til 2 pct.

Taerskelvaerdien kan her opggres til -2.05 (standardafvigelser), og beregnes ved den

inverse normalfordeling N_l(Pd =0,02). Da alle Ié’mtagere i en given rating kategori

antages identiske, vil der i kraft af de store tals lov gaelde, at Pd ogsa svarer til andelen

af 1dntagerne, der gar default.
Defaultsandsynligheden i et uventet negativt forlgb, Pdh,

Den forventede defaultsandsynlighed, PD, indgdr i bestemmelsen af det forventede tab
i banken, som skal klares via Igbende overskud. Derimod er risikoveegtene og sgjle-1
kapital udtryk for, at banken skal have en stgdpude overfor uventede tab.

For at fa et udtryk for det uventede tab forestiller vi os, at lantagerne kommer ud for
et rigtigt darligt makrogkonomisk forlgb, hvor den makrogkonomiske risikofaktor € far
en meget negativ vaerdi. Det centrale spgrgsmal er herefter, hvor stor den forventede
defaultsandsynlighed (PDn) vil vaere i dette tilfeelde - dvs. ndr man pd forhand

antager/betinger p&, at "det gar galt for makrogkonomien”
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I reglerne tages udgangspunkt i “et makrogkonomisk forlgb”, som er sa ringe, at det
kun optraeder 1 ud af 1000 gange. Vi siger at vaerdien af € i dette darlige forlgb svarer
til u. Sandsynligheden for, at den vaerdi af €, som realiseres, er mindre end u, er saledes
0,1 pct., dvs. P(e<u)=0,001. Som det ses i figur b er det et sjaeldent forekommende

tilfaelde, og veerdien af € svarer her til -3,09 (standardafvigelser).

Figur B. Det negative "makrogkonomiske forlgb” fordeling af €

Areal svarer til PD = 2%

og angiver sandsynlighed
for at Y<a hvor a = -2,05
(pa x-aksen)

Herefter kan forudsaetningen om at €=-3,09 s indseettes i [1]. Dermed far man
fordelingen af afkastet pa Iantagernes aktiv, under forudsaetning af, at det darlige forlgb

i figur b realiseres:
Y |[e =-309]=./p, -—309+,1-p, -Q [2]

Det fremgar her, at Ys middelveerdi falder (fra O til -3,09*Vp,) og at variansen ogsa
falder (fra 1 til (1-py)). Effekten afhaenger saledes af koefficienten til € i (1) - dvs.
korrellationen, py. Jo stgrre den er, jo mere vil det darlige makroforlgb sld igennem i et
lavere afkast pa lantagernes aktiver. Og jo flere bliver derfor insolvente/misligholder

deres 13n, idet en stgrre andel far et afkast, der er mindre end taerskelvaerdien a.

I figur ¢ (naeste side) er det vist hvordan fordelingen for afkastet Y rykker mod venstre,

nar det antages at e=-3,09. Det antages, at py er 0,2 i beregningen.

Det fremgdr, at sandsynligheden for, at afkastet af aktiverne kommer under
teerskelvaerdien p& -2,05 stiger markant, dvs. at sandsynligheden for default gges. Med
de anvendte parametre gges defaultsandsynligheden sdledes fra det ventede niveau pa
2 pct., til et niveau pd 22,6 pct. i situationen, hvor gkonomien udvikler sig uventet
darligt. Med de fordelingsantagelser, som ligger til grund, vil denne
defaultsandsynlighed optraede en gang ud af 1000.
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Figur C. Fordeling af afkast Y. Ubetinget (mgrkergd kurve) og ndr £=-3,09

(lilla kurve)

0,50

Arealet svarer til
PD__ (dvs. default-
sandsynlighed nar
"det gar uventet

Arealet svarer
til forventet
default PD

Den gkonomiske kapital som banken skal have til radighed for at klare den del af tabet

som er uventet, kan herefter beregnes som
K\rg = Lgd -[Pdm = Pd]-Jhab =1-[0,226—0,02]~1= 206, nar det antages at Lgd og

Igbetidskorrektionen er 1 (og Lgd er uafhaengig af det gkonomiske forlgb). Det vil sige,
at kapitalstadpuden skal vaere pa 20,6 pct. af eksponeringen, hvis det med 99,9 pct.
sikkerhed skal sikres, at banken kan klare sig gennem det naeste ar.

Defaultsandsynligheden er fglsom over for hvilket sikkerhedsniveau, som anvendes i
beregningen. I Basel II tages som naevnt udgangspunkt i, at sandsynligheden for det
negative forlgb er 1 ud af 1000, dvs. et sikkerhedsniveau pa 0,1 pct. Hvis man i stedet
antager, at konfidensniveauet er pd 0,5 pct. (dvs. 1 ud af 200) sa vil € svare til -2,57
og ikke -3,09 - og den beregnede defaultsandsynlighed PDy, falder fra 22,6 til 15,6 pct.
- dvs. med godt 30 pct. Det beregnede kapitalbehov og risikovaegten falder tilsvarende.

En lidt mere formel udledning af [3]

Som naevnt kan den forventede defaultsandsynlighed opggres som sandsynligheden
for, at afkastet Y er under en taerskelveaerdi, a, som antages at medfgre default. Hvis

defaultsandsynligheden saettes til PD, sa vil teerskelveerdien kunne opggres som

a = N"(PD) hvor N er den standardiserede normalfordeling. Desuden antages at €

("den makrogkonomisk e risikofaktor”) er meget negativ og svarer til ug, saledes at
dette udfald kun optreeder med q pct.s sandsynlighed. I dette tilfeelde kan

defaultsandsynligheden skrives som:
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PD_(q)=P(y<a|e=uq)=P(\/Ee+,l1—pVQ<a|e=uq) [4]

Hvis uq saettes ind pd €’s plads fas at:

o~y

P (Q=Ply<ale=u)=P| Q< — [5]
1-py

Hvor Q som naevnt er normalfordelt. Hvis det herefter anvendes at « = N_l(Pd) og at

Uy = N_l(q) kan (5) skrives som:

q

(6]

-1 -1
N (Pd) - {py N
Rl (@ = N( D~ ov (q)J

1-py

Det er denne formel som bruges i det danske regelszet til at beregne risikoveegte mv.
I figur c er dette netop arealet under den grd kurve ndr Pd = 2 pct. og g = 0.001 pct.

Hvad er korrelationen, p,

I [1] er ,/pv korrelationen mellem “den globale risikofaktor” €, og afkastet pa
I&ntagernes aktiver. Hvis € stiger med en standardafvigelse, s gges afkastet y sdledes

med\/gstandardafvigelse.

Hvis korrelationen er 0, sd er udldnsportefgljen risikofri i den forstand, at der ikke er

nogen varians omkring den forventede sandsynlighed for default, PD. Sandsynligheden

for et uventet tab er 0. Det fremgar hvis man saetter 1/p\, =0i[6]:

(N_l(Pd)—O- N_lmj 4
PD (q) = N — N(N " (Pd)) = Pd
h 1-0

Dette resultat bygger pa, at udl@nsportefgljen antages perfekt diversificeret, dvs. at
der ikke i det sidste led i [1] - eller som fglge af andre forhold end den
makrogkonomiske risikofaktor - udgar usikkerhed om, hvor stor en andel af 1dntagerne
der forventes at gd default. Den lantagerspecifikke risiko hdndteres sdledes ved at
antage, at bankens udlan mv. er perfekt diversificeret. Derfor er det kun “den
makrogkonomiske risikofaktor”, som kraever kapitalstgdpude. Desuden fastlaegger
modellen kun risikoen for at I&ntagerne misligholder I&n, men ikke hvor meget banken
mister ndr det gar galt. Lgd fastleegges sdledes uden for modellen (dvs. i de
kreditinstitutter, der anvender IRB-metoden.)
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4. Korrelationen og de forskellige nedslag for szerlige udldn

Stgrrelsen ,/p, er den forventede korrelation mellem vaerdien af I&ntagernes aktiver og

den naevnte “globale” risikofaktor. I den bagvedliggende model er det denne korrelation,
som skaber samvariation/korrellation mellem de enkelte l8ntageres aktiver (denne

indbyrdes korrelation mellem aktiverne svarer saledes til py).

Der er meget Ilidt empirisk grundlag for at fastleegge denne (forventede)
korrelationskoefficient bl.a. fordi der i praksis er mere end en risikofaktor, som kan skabe
uventede tab, og risikoen afhaenger af den portefalje bankerne har i forvejen. Der er neeppe
heller grundlag for at sige, at korrelationen skulle vaere ens for forskellige kreditinstitutter
eller konstant over tid - fx er det sandsynligt, at korrelationen kan stige nar gkonomien
rammes af steerke tilbageslag.

Korrelationen er imidlertid af afggrende betydning for den beregnede risikovaegt. Hvis
korrelationen er 0, er der ikke nogen usikkerhed om det forventede tab i en udl&nsportefglje
(der forekommer ikke uventede tab), og risikovaegten vil vaere 0. Dvs. at udldnet kan gges
uden at der stilles krav om tabsabsorberende kapital. Hvis korrelationen med den globale
risikofaktor derimod er V2, vil risikovaegten veere over 600 (og kapitalbehovet over 50 pct.

af eksponeringen ved Lgd = 1).

Oprindeligt lagde man i Basel II op til at korrelationen skulle saettes omkring 0,2. Det
medfgrte indsigelser fra forskellige parter, bl.a. med henvisning til, at fx SME-virksomheder
ville blive mgdt med for hgje kapitalkrav, fordi deres defaultsandsynlighed er relativt hgj.
Desuden kan der argumenteres for en negativ sammenhsaeng mellem

korrelationskoefficienten og den forventede defaultsandsynlighed.

I reglerne er der faste formler for, hvad korrelationen skal vaere. Dvs. at korrelationen
fastsaettes uafhangigt af kreditinstituttets forretningsmodel og specialiseringsmgnstre, og
uden sarlig sammenhang med den reelle ikke-diversificerbare risiko i de enkelte
kreditinstitutter. Desuden er der forskellige nedslag i korrelationen, som bl.a. afspejler et
gnske om at reducere risikovaegtene for SME-virksomheder. Korrelationen antages desuden
at veere mindre, jo stgrre den forventede tabssandsynlighed er for et 1an. Korrelationen

fastleegges efter fglgende formel:

O =Pray + (ph:jso—_Pf'aV)Jrsme hvor sme=-0,04-(1— 54;55) (7)

Den seerlige sme-korrektion (som gaelder for generelle erhvervsudldn), indebzer, at
virksomheder med en omsaetning under 50 mio. euro (ca. 370 mio. kr.) far et nedslag i

korrelationen pd op til 0,04. Det svarer til et nedslag i risikovaegten pa 20-25 pct.
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Figur 1 viser kapitalbehov og risikovaegt beregnet med (3), (6) og (7) ved forskellige
forventede tabssandsynligheder, og under den antagelse at Lgd=0,45 og at Igbetiden er pd
et &r (Jlob=1). Beregningen er foretaget for eksponeringer i virksomheder, banker og stater
(uden for OECD), hvor korrelationen uden sme-korrektion Igber fra 0,24 (pngj) ved lave PD-

veerdier til 0,12 (piav) ved hgje PD-vaerdier, jf. ogs8 tabel 1.

Det fremgadr, at den regelbaserede antagelse om, at korrelationen falder med
tabssandsynligheden (PD), medfgrer en markant reduktion i risikovaegt og kapitalbehov.
Ved en arlig defaultsandsynlighed pa 2 pct. er reduktionen i risikovaegten pa ca. 45 pct.,
og den procentuelle reduktion er stigende med defaultsandsynligheden. Den szerlige
korrektion for SME-virksomheder reducerer risikovaegten med knap 25 pct. ved en

forventet tabssandsynlighed pa 2 pct.

Figur 1. Kapitalbehov og risikoveegt, LDG=0,45

Risikovaegt, pct. Kapitalbehov (KIRB), pct.
160 -

Beregnet risikovaegt/kapitalbehov r 2

Eksl. bidrag fra at korrellation
falder med PD L 10

120 Risikovaegt/kapitalbehov
100 8

140 4

80
Risikoveegt/kapitalbehov med

60 maksimal SME-reduktion

40

20 A

Defaultsandsynlighed, Pd (pct)
0 T T T T T T T 0
0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4

Anm: Risikovaegten er beregnet uden at medtage det tekniske ad-hoc lgft pa 6 pct., som ogsa indgar
i beregningsformlen. Beregningen er foretaget med korrelationen for "virksomheder, banker mv.” i
tabel 1.

Ud over det naevnte nedslag for virksomheder med lav omsaetning er der en regel om, at
engagementer med erhvervs- og privatkunder pa under 1 mio. euro (knap 7.5 mio. kr.)
under visse betingelser kan henregnes som detailldn i opggrelsen af risikovaegte og
kapitalkrav. Graensen pa 7.5 mio. kr. er forholdsvis hgj for den danske banksektor. I 2005
skgnnede Nationalbanken at henholdsvis ca. 25 pct. og ca. 50 pct. af erhvervsudlanene i

gruppe I og II-banker var under 1 mio. euro og dermed opfyldte kravet.

Virkningen pa risikovaegten er anskueliggjort i tabel 1, hvor risikovaegtene er beregnet med
afsaet i de forskellige regler for, hvilken korrelation, der skal anvendes, for forskellige
I&netyper. I beregningen er det her antaget at Lgd=0,45, og der er her taget hensyn til det
tekniske Igft pa 1,06. Det fremgar, at udldn, som kan henfgres til detaillan, samlet far en
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risikovaegt som er markant under den, der gaelder for store erhvervsengagementer (som
er angivet i den farste raekke). Hvis I8net fx kategoriseres som “Andre detailldn”, opnas et
nedslag pa 40-50 pct. i risikovaegten, nar Igbetiden pd I8net er 1 3r, og det procentuelle
nedslag er stigende med den forventede tabssandsynlighed. Den lavere vaegt afspejler
netop, at der her skal anvendes en lavere korrelation (som fremgar af den anden sgile i

tabellen).

e

Labetid = 1 dr Lgbetid = 2% dr Lgbetids-
plav=phoj pp=05pct. Ipct.  2pct.  3pct. |PD=0,5pct Ipct.  2pct. 3pct korrektion

Beregnede (kredit)risikovaegte

Virksomheder, banker mv. 0,12-0,24 55 78 102 116 74 98 122 136 ja
- med maksimal SME korrektion 0,08-0,20 44 61 78 88 58 77 99 111 ja
Detail med sikk. i fast ejendom 0,15 37 60 93 119 37 60 93 119 nej
Revolv. detail (kredit-kort mv.) 0,04 11 18 31 41 1 18 31 41 nej
Andre detaillan 0,03-0,16 32 44 52 55 32 44 52 55 nej

Indeks - Virksomheder, banker mv=100
Virksomheder, banker mv. 0,12-0,24 100 100 100 100 100 100 100 100 ja

- med maksimal SME korrektion 0,08-0,20 79 78 77 76 79 78 81 82 ja
Detail med sikk. i fast ejendom 0,15 67 77 92 102 50 61 77 87 nej
Revolv. detail (kredit-kort mv.) 0,04 19 24 30 35 14 19 25 30 nej
Andre detaillan 0,03-0,16 58 56 51 47 44 45 43 40 nej
Anm.: Beregningerne er foretaget med Ldg=0,45. Desuden er det tekniske lgft pd 1,06
indregnet.

Detailldn (som tilgodeses med en lav korrelation) har den yderligere fordel, at de ikke
udsaettes for Igbetidskorrektion nar risikovaegten beregnes. Denne undtagelse for detaillan
betyder, at nedslaget i risikovaegten for engagementer under 1 mio. euro kan vaere seerligt
stor for udlan til virksomheder med god kreditkvalitet og hvor I&nene har laengere Igbetid.
Hvis fx Igbetiden saettes til 212 ar, er der tale om et nedslag pa 55-60 pct. hvis Ianet indgar
i "Andre detailldn”, fremfor i den mere generelle gruppe med erhvervsudlan, jf. tabel 1.
Fordelen ved, at der ikke foretages Igbetidskorrektionen, bidrager med mellem 5 og 15
procentpoint, mest for de kreditveerdige kunder. For et 5 arigt 1an @ges nedslaget i

risikovaegten til 70-75 pct. ift. et generelt erhvervslan.

Selve lgbetidskorrektionen sker efter formlen:

1+ (m—2%)- f (Pd) f (Pd) =
1-1%- f(Pd) '

Jigb = (011852 -0,05478*In(Pd) ),

Hvor m er Igbetiden og Pd er den forventede tabssandsynlighed. Lgbetidskorrektionen er
stgrst for I&n med en god kreditkvalitet (dvs. en lav defaultsandsynlighed, Pd). Det afspejler
givetvis, at projekter med relativt lav defaultsandsynlighed set over det naeste ar ogsa har

stgrre potentiale for at opleve en svaekkelse af kreditkvaliteten p8 lidt laengere sigt. For
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virksomheder, der ikke har tilladelse til at bruge egne estimater for Lgd anvendes typisk en
Igbetid pa 22 &r for alle eksponeringer. Labetidskorrektionen er vist i figur 2 for forskellige

Igbetider og defaultsandsynligheder.

Lobetidskorrektionen ved meget korte Igbetider er blevet kritiseret. Fx vil et nyt 18n, der
skal tilbagebetales dagen efter, ofte blive opfattet som ret sikkert, fordi der er graenser for,
hvor meget I&ntagernes vilkar og risikobilledet kan sendre sig pa et dggn. I dette tilfeelde
er Igbetidskorrektionen p& omkring 0,87, ved en &rlig tabssandsynlighed pa 2 pct. Dvs. at
risikovaegten er pd 87 pct. af den vaegt, som I&net ville f8 med en Igbetid pa et ar, selv om

defaultsandsynligheden inden for det naeste dggn i dette tilfaelde neermest er 0 (knap 0,006
pct.).

Figur 2. Lgbetidskorrektion (Jlob) ved forskellige Igbetider (m) og

defaultsandsynligheder

2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
—
0,5 0,5
0,0 0,0
010305070911 13151,7 19 2,1 2,3 2,5 2,7 2,9 3,1 3,3 3,5 3,7 3,9
m=1md. e———m=1ar m = 2% ar m =5 ar

5. Standardmetode versus IRB-metode

De store danske banker, som er gdet over til IRB-metoden, har faet en stor reduktion af de
risikovaegtede aktiver, og dermed et delvist teknisk Igft i solvensprocenten. Overgangen til
IRB-modeller indebzerer, at de store bankers konkurrencesituation er styrket ift. de sma og
mellemstore banker, som typisk anvender den standardiserede metode til at opggre
risikovaegte. Det er mest udtalt i de kundesegmenter, som har en hgj kreditkvalitet (dvs.

lave defaultsandsynligheder).

Det er forsggt illustreret i figur 1. Beregningen er for erhvervsudldn pd under 1 mio. euro,
som henfgres til “Andre detailudldn” i tabel 1. For en bank, der anvender standardmetoden
vil et 13n til en dansk virksomhed (under 1 mio. euro) typisk fa tillagt en risikovaegt pa 75
(hvis det kan kategoriseres som et detaillan, og ikke rates). En bank under den avancerede

IRB-metode skal derimod selv opggre tabssandsynligheden (Pd), og det tab som banken
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far, givet at I8ntagerne misligholder deres forpligtelser (Lgd), samt eksponeringen. Derefter
beregnes kapitalbehovet og risikovaegten med udgangspunkt IRB-formlen ovenfor og det
korrelationsband, som er vist i tabel 1. For at sammenligne de to situationer antages her,

at Lgd er enten 1 eller 0,45 under IRB-metoden.

Figur 3. Risikovaegte for kreditrisiko - IRB-metode og standardmetode

120
IRB-metode, Lgd=1
100
80
Standardmetode
60
. IRB-metode, Lgd=0,45
20
Misligholdelsessandsynlighed, Pd (pct.)
0
0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4
Anm. Risikovaegtene er beregnet for "Andre detailldn, med korrelation der Igber fra 0,16 (hgj

Pd) til 0,03 (lav Pd). Ad-hoc forggelsen af risikovaegtene pd 1,06 er indregnet

Som det fremgar er den beregnede risikovaegt mindre for IRB-banker, ndr lantagernes
defaultsandsynlighed er lav. Det afspejler, at risikovaegten stiger gradvist fra 0 med
stigende defaultsandsynlighed, mens der efter standardmetoden typisk indgar en fast vaegt
pd 75 for kunder som ikke rates af et anerkendt ratingbureau. Risikovaegten stiger ikke
lineaert med Pd. Det afspejler bl.a. den aftagende korrelation, som indregnes i IRB-bankens
kalkule i dette tilfaelde.

For mindre kreditveaerdige kunder (med hgj misligholdelsessandsynlighed) bliver forskellen
i de anvendte risikovaegte mindre. Hvis Lgd er relativt hgj (i regneeksemplet lig 1), vil
banker med standardmetoden f& en konkurrencemaessig fordel for kunder med darlig
kreditkvalitet. Konsekvensen kan vaere, at de store IRB-banker dermed far lettere ved at
tiltreekke de kreditvaerdige kunder, mens andre banker (der typisk anvender
standardmetoden) vil tendere mod at samle de mindre kreditvaerdige kunder. De forskellige

beregningsmodeller medvirker dermed til at forvride konkurrencen.

De banker, der anvender standardmetoden, fik 0ogsd et nedslag i kreditrisikovaegtene ved
overgang til Basel II for vise I%netyper. Det geelder fx I1&n under 1 mio. euro, som kunne
henregnes som detaillan (fra 100 til 75), samt visse udlan med sikkerhed i fast ejendom
(fra 50 til 35). I modsat retning treekker dog, at alle banker fik et mindre tillzeg for

operationel risiko, som ikke indgik under Basel I (og som ikke er indregnet i figur 3). IRB-
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banker har ogs3 faet et nedslag for I13n med sikkerhed i fast ejendom, hvilket saerligt har
betydning for institutter med betydelig realkreditvirksomhed. For denne I&netype vil IRB-

banker ogsa beregne meget lave risikovaegte for Idntagere med hgj kreditkvalitet.

6. Risiko for procyklikalitet i de beregnede risikovaagte

Der kan vaere tendens til, at de beregnede kreditrisikovaegte falder under gode
konjunkturer, mens de stiger under d&rlige konjunkturer. Det vil betyde at
solvensprocenten bliver medcyklisk - dvs. at den stiger nar det gdr godt med gkonomien,
og falder ndr det gdr skidt. Det kan forgge de konjunkturmaessige udsving i gkonomien.
Det er szrligt Konjunkturmedlgb i Lgd som har stor effekt pd risikoveegtene, men

misligholdelsessynligheden kan ogsa spille en vigtig rolle.

Misligholdelsessandsynligheden og loss-given-default estimeres med historiske data, og der
kraeves eller foreligger ikke ngdvendigvis et datagrundlag som daekker en hel eller flere
konjunkturcykler. Det fremgdr dog samtidig af reglerne, at skgnnene skal vaere
konservative og reflektere en situation med darlige konjunkturer, hvilket principielt skulle
reducere konjunkturfglsomheden. Finanstilsynet kan desuden stille krav om, at estimaterne

justeres.

For at fa et indtryk af den mulige konjunkturfglsomhed ses pa en udl@nsportefglje med
forventet, arlig tabssandsynlighed pa 1,5 pct. i en normal konjunktursituation. Desuden
laegges til grund at dette skgn for Pd er konjunkturafhaengigt, sdledes at det reduceres med
op til 20 pct.point i gode &r, og stiger tilsvarende i darlige ar (efter en sinuskurve). Det
laegges til grund at Lgd er 0,45, samt at Igbetiden pa portefgljen er et ar og at udlanet
indgdr under “Andre detailldan” med de korrelationer, som er vist i tabel 1.

Det indebaerer en beregnet risikovaegt pa ca. 49 (inklusiv ad-hoc forggelsen p& 1,06) i en
normal situation, hvor det samtidig antages at solvensprocenten - dvs. forholdet mellem
basiskapitalen og de risikovaegtede aktiver — er praecis 15 pct. Det er lagt til grund, at
basiskapitalen (og eksponeringen ved default) opgjort i kroner er konstant. Dvs. at
konjunkturelementet i dette tilfaelde alene knytter sig til udviklingen i risikovaegtene for

aktiverne.

Det fremgar af figur 4 (mgrkergd kurve), at solvensprocenten i dette tilfeelde falder med 1
pct. point i darlige 8r mens den stiger med ca. 1% pct. point i gode ar (fra 15 til ca. 16%
pct. point). Det procentuelle gennemslag pa solvensprocenten (elasticiteten) er dermed
hhv. -0,2 og -0,3. Konjunkturvirkningen er dermed trods alt moderat. En del af forklaringen
er her, at korrelationen ifglge reglerne skal saettes ned, ndr tabssandsynligheden stiger.
Det medfgrer en reduktion af konjunkturfglsomheden i solvensprocenten i regneeksemplet.
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Figur 4. Solvensprocent - konjunkturelement fra beregning af risikovagte.

Et eksempel.

22,0 -
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Anm.: Det antages, at den arlige tabssandsynlighed 1,5 pct. i normal situation, samt at

LGD er 0,45. Korrelationen afhaenger af tabssandsynligheden (“Andre detailldn”).
Solvensprocenten er som udgangspunkt 15 pct. Det antages at
tabssandsynligheden stiger med op til 20 pct. i darlige ar, og falder med op til 20
point i gode ar (efter en sinuskurve). Effekten heraf pa solvensprocenten fremgar
af den rgde kurve i figuren. Endelig antages, at LGD ogsa er konjunkturafhaengig,
sdledes at den stiger med 20 pct. i darlige ar, og falder tilsvarende i gode ar.
Effekten fremgdr af den bl kurve.

I figuren er desuden vist et eksempel, hvor Lgd ogsd antages at vaere konjunkturafhaengig.
Konkret forudsaettes at Lgd stiger fra 0,45 til 0,55 (20 pct.) i darlige ar, mens den falder til
0,35 (med 20 pct.) i gode ar. Tabssandsynlighedens konjunkturafhaengighed er som
ovenfor. Konsekvensen er, at konjunkturelementet forstaerkes vaesentligt. Konkret stiger
solvensen til omkring 20 pct. i de gode ar, mens den falder til ca. 12 pct. i de darlige ar.
Samlet sker der sdledes et Igft fra bund til top pa ca. 8 pct. point i solvensprocenten i kraft
af konjunktureffekterne. I dette tilfaelde er elasticiteten (dvs. den procentuelle andring i
solvensprocenten ift. 20 pct.) pd hhv. -1 i svage tider og -1,6 i gode tider. Den kraftigere
effekt fra Lgd skyldes at den indgdr lineaert i beregningen af risikovaegten, og at virkningen
ikke deempes via lavere korrelation, som tilfeeldet er med tabssandsynligheden. Effekten

pa solvensprocenten er samtidig stgrst i en hgjkonjunktur.

I tabel 2 er vist mulige konjunktureffekter p& solvensprocenten fra sendringer i hhv.
misligholdelsessandsynlighed (Pd) eller tab ved default (eller begge dele) pa +/- 20 pct.,
ndr solvensprocenten og misligholdelsessandsynligheden antager forskellige veerdier i
udgangspunktet. En lavere Pd medfgrer lavere risikovaegte — og jo lavere risikovaegtene er
i udgangspunktet, jo mere konjunkturfglsom bliver solvensprocenten. Desuden vil et hgjere
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niveau for solvensprocenten traekke i retning af stgrre absolutte udsving i

solvensprocenten.

Tabel 2. Effekt pa solvensprocent i lav- og hgjkonjunktur (Regneeksempel)

Pd Konjunkturbevagelse Lavkonjunktur (+) Normal konjunktur Hgjkonjunktur (-) £ndring i solvens
i Pd og Lgd Solvens Risikovaegt Elasticitet | Solvens Risikovaegt| Solvens Risikovaegt Elasticitet| 'Bund'til ‘top'
1,5 D(Pd) =+/-20pct. 144 51 -02 15 49 15,9 46 03 15
D(Lgd) =+/-20 pct. 12,5 59 08 15 49 18,8 39 -13 6,3
D(Lgd) =D(PD) =+/-20pct. | 12,0 61 -1,0 15 49 19,9 37 -1,6 79
0,5 D(Pd) =+/-20 137 35 -04 15 32 16,9 29 -0,6 32
D(Lgd) =+/-20 125 39 -08 15 32 1838 26 -13 6,3
D(Lgd) =D(Pd) =+/-20 114 4 -1,2 15 32 21,1 23 -2,0 9,7
1,5 D(Pd) =+/-20pct. 96 51 02 10 49 10,6 46 -03 1,0
D(Lgd) = +/-20pct. 83 59 08 10 49 125 39 -13 42
D(Lgd) =D(Pd)=+/-20pct. | 8,0 61 -1,0 10 49 133 37 -1,6 53
0,5 D(Pd) =+/-20 91 35 -04 10 32 113 29 -0,6 21
D(Lgd) =+/-20 83 39 08 10 32 12,5 26 -1,3 42
D(Lgd) =D(Pd) = +/-20 7,6 4 -1,2 10 32 14,1 23 -2,0 6,5
Anm.: Elasticiteten angiver procentuel sendring i solvensprocent ift. procentuel a&ndring i

Pd/Ldg. Ar bade Pd og Lgd er konjunkturfglsomme er elasticiteten beregnet som
den procentuelle andring i solvensprocent ift. den gennemsnitlige procentuelle
ndring for Pd og Lgd. I sidste sgjle er vist forskellen mellem solvens i hgj- og
lavkonjunktur, hvor hhv. Ldg og Pd (eller begge) er 20 pct. lavere hhv. hgjere end
i en normalsituation. Eksemplet i den sidste raekke i tabellens gverste blok er brugt
i figur 4.

Det konjunkturmedlgbende element, som navnlig ser ud til at kunne komme fra bankernes
sken for Lgd, medfgrer bl.a. stigende udlanspotentiale i de gode ar, som kan forstaerke
konjunkturbevaegelserne. Det forsteerkes af, at basiskapitalen — dvs. teelleren i
solvensprocenten — ogsa er cyklisk bl.a. i kraft af nedskrivninger, hvilket ikke er med i
regneeksemplet. Den foresldede konjunkturbuffer pa op til 2% pct. af de risikoveegtede
aktiver er taenkt som et instrument, som bl.a. skal deempe disse udsving i solvensprocenten.

7. Nogle kritikpunkter af kreditrisikoveegtberegningen

Det regulatoriske krav til kapital p& mindst 8 pct. af de risikoveegtede aktiver betyder i
princippet, at der skulle vaere mindre end 0,1 pct. sandsynlighed for, at et bestemt
kreditinstitut ikke skulle have kapital nok til at handtere kreditrisiko det naeste ar. Det vil

sdledes kun ske en gang hvert 1000 &r.

Ifslge reglerne geelder desuden, at et institut kan pabegyndes afviklet, hvis
mindstekapitalkravet ikke opfyldes. Desuden indgdr der sgjle II-krav, som
kreditinstitutterne ogsa skal leve op til. Derfor er 8-pct. kravet en mindstegraense, som
kreditinstituttet vil veere meget optaget af at opfylde, ogsa hvis der kommer et meget

negativt chok til gkonomien.
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Banken vil derfor tilstreebe en hgjere solvensprocent end mindstekravet pd 8 pct. af de
risikovaegtede aktiver. Hvis modelantagelserne antages opfyldt, vil den yderligere reduktion
af defaultsandsynligheden, som banken herved opndr, imidlertid vaere beskeden. Det
kraever sdledes relativt meget kapital, at reducere defaultsandsynligheden yderligere, hvis
der i forvejen kun er 0,1 pct. sandsynlighed for at banken reelt vil blive insolvent i lgbet af

det naeste ar.

Hvis banken eksempelvis skal Igfte sikkerhedsniveauet fra 99,9 pct. til 99,91 pct. (dvs. med
0,01 pct. point), kraeves en stigning i kapitalen pa ca. 0,2 pct.point (dvs. der er en faktor
20 til forskel). Hvis konfidensniveauet i stedet skal Igftes fra 99,6 til 99,61 pct., vil det
ekstra kapitalrav vaere pa godt 0,05 (ved Ldg=0,45, PD=2 pct. og en korrelation p& 0,2),
Jjf. figur 5.

Figur 5. Ekstra kapitalbehov (pct.point af risikovaegtede aktiver) for at gge
sikkerhedsniveauet med 0,01 pct. (som funktion af ”"sikkerhedsniveauet”)

0,45 | 045
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0,1 / 0,1
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Anm.: Beregninger er foretaget ved Ldg=0,45 og Pd=0,02

Det er sveert at argumentere for, at det sikkerhedsniveau, som man rent teknisk arbejder
med (de 99,9 pct.), skulle vaere specielt lavt. Problemet er snarere, at beregningen af
vaegtene bygger pa nogle bagvedliggende forudsaetninger, som nappe holder, ligesom
nogle kreditinstitutter kan have en tilskyndelse til at fastsaette utilsigtet lave skgn for
defaultsandsynligheder, Lgd mv. med henblik pd at reducere risikovaegtene/gge
solvensprocenten. Der kan desuden argumenteres for, at den made beregningsmodellen
implementeres pa i regelsaettet i nogen grad afkobler beregninger og resultater fra den

bagvedliggende teoretiske ramme:

Enkelt-faktor antagelsen. Den beregningsformel, som ifglge reglerne skal bruges til at

beregne risikovaegte for kreditrisiko, er baseret pa en sdkaldt “enkelt-faktor” model. Det vil
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sige, at der er en (og kun en) “global risikofaktor”, som medfgrer usikkerhed om det
forventede tab i banken, og som dermed udlgser kreditrisiko og kreditrisikovaegt. Denne
risikofaktor er normalfordelt, hvilket indebaerer risiko for, at man undervurderer
sandsynligheden for meget negative udfald (dvs. at der ofte er bredere haler i
"tabsfunktionen” end det, som normalfordelingen laegger til grund). Desuden er der i
virkeligheden mere end en risikofaktor, hvilket ogsa kan medfgre bredere haler i
tabsfunktionen. I nogle af de risikomodeller, som bruges af de mest avancerede banker og
rating-institutter, indgdr mange flere globale risikofaktorer, der kan udlgse uventede tab,
og ofte mere avancerede antagelser om tabsfordelingen. Enkelt-faktor tilgangen hviler
saledes pa et svagt grundlag og er ikke "best-practise” i sektoren.

Perfekt diversifikation. Kreditinstituttets udldnsportefglje antages perfekt diversificeret.
Dvs. at man - hvis man i gvrigt ser bort fra (korrelationen med) den naevnte “globale
risikofaktor” - ville have fuld sikkerhed om de forventede tab for banken, og at der dermed
ikke forekommer uventede tab. Ifglge det teoretiske oplaeg er der fx ikke behov for en
kapitalstgdpude til at hdndtere de risici, som er saeregne for den specifikke bank (og som
ikke er korreleret med den globale faktor). I Basel-komiteens oprindelige udkast til Basel
II indgik an korrektion i beregningsformlen, som skulle tage hdnd om, at bankernes

portefgljer ikke er s3 fint-maskede som det forudseaettes, men den udgik efterfglgende.

”

Portefgljeinvarians. Antagelserne om “en enkelt risikofaktor” og at bankens
udldnsportefglje derudover er perfekt diversificeret har den praktiske egenskab, at
vurdering af kreditrisikoen for et givet 18n, kun afhaenger af l18net og I&ntageren, og ikke af
bankens forretningsmodel og portefglje i @vrigt. Denne egenskab betyder ogsd, at
risikovaegten er mere stabil over tid og at to banker, der placerer et udldn i samme
risikoklasse (med samme skgn for Lgd, Pd mv.) vil tildele udldnet samme risikovaegt. I
praksis er antagelsen imidlertid meget tvivisom. Fx tages ikke hgjde for, at risikoen ved et
1&n til kb af fx erhvervsejendomme veere afhaengig af om den pdgeaeldende bank i forvejen
har 1ant meget ud til sektoren, eller om banken har diversificeret sin portefglje og dermed
er mindre fglsom over for bevaegelser pa ejendomsmarkedet. Mange af de danske banker,

der blev afviklet under krisen, var netop meget eksponeret inden for ejendomsmarkedet.

Korrelation: I teorien afhanger den beregnede kapitalstgdpude af korrelationen mellem
vaerdien af lantagernes aktiver og den lidt abstrakte “globale risikofaktor”. Denne
korrelation kan ses som et udtryk for den risiko, som banken ikke kan diversificere bort.
Hvis korrelationen er 0 er der ikke nogen usikkerhed om, hvor stort det forventede tab
bliver, og dermed ikke noget behov for en kapitalstgdpude. Hvis korrelationen med
risikofaktoren er hgj, er der derimod behov for en stor kapitalstgdpude. I beregningsformlen
i reglerne, er disse sammenhasnge til dels kortsluttet ved at antage, at korrelationen alene
er en funktion af den forventede defaultsandsynlighed for det specifikke udldn, sdledes at
en hgjere forventet defaultsandsynlighed medfgrer mindre korrelation. Det er i strid med
den bagvedliggende teoretiske model, hvor den ventede (ubetingede) defaultsandsynlighed
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er uafhaengig af korrelationen. Desuden er der separate, delvist politisk motiverede og ret
store nedslag i korrelationen for bestemte udldn, seerligt for sma8 og mellemstore
virksomheder. Det medfgrer store nedslag i de beregnede risikovaegte, som der naeppe er

solidt grundlag for.

Loss-given-default. I opggrelsen af risikovaegtene og det forventede tab i banken indgar
det samme skgn for Lgd. Dvs. at tabet (givet default) antages at veere det samme, uanset
om det gkonomiske forlgb udvikler sig som ventet eller om man Igber ind i en “tusind-ars
storm’. Lgd afhaenger ikke mindst af vaerdien af de aktiver, som ligger til sikkerhed for
I&net. Det kan fx veere sikkerhed i fast ejendom, som kan falde vaesentligt i veerdi, hvis
gkonomien rammes af en stor nedgang. Denne sondring mellem forventet Lgd og uventet
Lgd tages der ikke hensyn til i reglerne. Konsekvensen er bl.a., at der afsaettes for lidt
kapital til uventede tab. Kreditinstitutternes sk@n for Lgd har desuden stg@rre betydning for
de beregnede risikovaegte, end skgnnet for defaultsandsynligheden, Pd. Det skyldes at
aendringer i Lgd indgar lineaert i beregningen af risikovaegtene, mens der indgar et teknisk
nedslag i korrelation og dermed risikovaegt ved stigende forventet defaultsandsynlighed.

Desuden indgdr der mere politisk motiverede nedslag bl.a. for 1&n under 1 mio. euro.

IRB-banker bruger ikke (kun) egne risikomodeller. Det er forkert at sige, at IRB-
metoden skulle vaere udtryk for, at banker bruger deres egne risikomodeller til at beregne
kapitalbehov og risikovaegte. Der er i stedet tale om, at bankerne bruger deres
risikomodeller til at placere eksponeringer i forskellige kreditrisikogrupper, og at
institutterne beregner nggletal (defaultsandsynligheder, loss-given-default osv), som
derefter bruges til beregning af risikoveegte. Beregningen af risikovaegtene sker derimod i
en formel som fastlaagges i reglerne, med en raekke tekniske antagelser om korrelation mv.
Konsekvensen er bl.a., at der ogsd i IRB-banker vil veere forskel p& hvordan banken selv
ser pa de risici de tager, og den risikovaegt, som beregnes efter reglerne. Samtidig er
beregningen imidlertid steerkt afhaengig af de skgn som for PD, LDG mv. som foretages af

kreditinstitutterne.

Systemiske risici. Det er kun store banker, som bruger IRB-metoderne, og det kan derfor
veere en relevant at naevne, at beregningen af risikovaegtene ikke tager hensyn til
samspillet mellem banker og hvordan kreditinstitutters adfserd pavirker det overordnede
risikobillede. Den "globale risikofaktor” i modellen er sdledes upavirket af bankernes adfaerd
og systemiske betydning. Desuden er den ideosynkratiske kreditrisiko i en bank uafhangig
af denne risiko i andre banker, og disse risici stiller ifglge modellen ikke krav om saerlige

stgdpuder.
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Bilag - sammenhang med CAPM-modelien.

Den enkle Capital Asset Market Model (CAPM-modellen) kan skrives som
ri :Oli +ﬁil’m +£i
Hvor r; er afkastet pa lantagerens aktiv, rm er afkastet p& markedsportefgljen og & er et

normalfordelt stgjled som afspejler aktivspecifik usikkerhed. CAPM-ligningen kan herefter

skrives pa standardiseret form:

o - AEC) "_m)[rmE“m)}"(g‘{ ‘i } [1]
- 1

o o om oj o(&j)

Hvor 0,,0,,0(&,) er standardafvigelsen for aktivet, markedsportefsljen og stgjleddet.

De to stgrrelser i de kantede parenteser er stokastiske variable som begge er
normalfordelte med spredning pa 1 og middelvaerdi pa 0. Det samme gaelder udtrykket pa

venstre side af lighedstegnet. Derfor gaelder at

2 2
ri —O{i —ﬂiE(rm) Sm rm2 7E(rm) O'(é‘i) gi
val ——————— [=| fj — | var + var, =
oj oj °m oj o(ej)

om 2 o(gj) 2
1= (5 =) +(—) [2]
Ij gj
o r—a; — BiE(ry) rn — E(ry)
Hvis det nu antages at p, = (5 —m)z, samt at y-= ! ! Lm ,e= m m ,09
Oj O m
o
o= sa ndr man frem til ligning (1) I boksen:.
o(ej)
y=ypyet+tl-pyo
. . . o 9im Tim
Ved en lineser regression af modellen ville man fa, at, g; = — and pj = —; Derfor
O'm O'mO'i

far man at korrelationen mellem |&ntagernes forskellige afkast p@ deres aktiver svarer til

kvadratet af korrelationen mellem her enkelt 18ntagers aktiv og markedportefgljen - dvs.

den globale risikofaktor. po; =\/ Py,
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