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Emner

e Risk Management revolutionen

- Risiko-klassifikation

- Hvorfor risikostyring?

- Risikostyringens veerktgjskasse
e Fra Basel |11 til veerdiskabelse

- @konomisk kapital (EC)

- Risk Adjusted Return On Capital (RAROC)
e Opsummering
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Hvorfor kommer revolutionen nu?

e Presset fra finansielle myndigheder: Bedre
risikostyring som svar pa 1990’erne finansielle
katastrofer

e Globaliseringen og liberalisering af de finansielle
markeder

e Teknologiske udvikling

e Finansiel innovation baseret pa de teoretiske
landvindinger indenfor finansiering
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Hvor kommer risikoen basalt fra?

e Risiko er menneskeskabt

- Konjunktur-cykler, inflation, politikskifte 1 den
gkonomiske politik, finansielle kriser, krige
OSV.

e Teknologiske fremskridt
e Uforudsete naturkatastrofer
- Klimaaendringer, jordskeaelv osv.

e Risiko og villigheden til at tage risici er essentielle
for veeksten | samfundet
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Risiko-klassifikation
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Kilde: Philippe Jorian. Value at Risk, third edition, 2007, p. 516.
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Finansielle versus i1kke finansielle

virksomheder

Den primaere funktion Den primaere funktion for
for ikke-finansielle finansielle virksomheder er

virksomheder er at at styre og overfgre
styre virksomhedsrisici finansielle risici
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Det finansielle system giver mulighed

for overfagrsel af risici

e De finansielle virksomheder har skabt markeder og
Institutioner til at fordele risici

Kreditrisici
> >

Kgb og salg

af risici
< >

Markedsrisici
< >

Aktuariske risici
< >

Tre dimensioner i risikostyring: afdeekning, forsikring and spredning
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Hvad med makrogkonomiske risici?

e Det finansielle system kan ikke tilbyde beskyttelse
mod alle risici f.eks. brede makrogkonomiske risici,
som skaber fluktuationer |

- Indkomst
- Arbejdslgshed

e Det er en del af baggrunden for, at de fleste
regeringer har etableret et sikkerhedsnet, som den
private sektor ikke kan etablere

e Velfeerdsstaten kan derfor opfattes som en slags
risiko-delings-institution
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Hvorfor risikostyring?

e To hedge or not to hedge — that is the gquestion

Sandsynlighed

A

— Efter hedging

— For hedging

» Veerdi af cash flow
Negative afvigelser Gennemsnit Positive afvigelser

e Risikostyring kan fgre til mindre spredning i cash flowet
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Teoretiske argumenter imod risikostyring

e M&M (1958) paviser, at virksomhedens veerdi ikke
kan pavirkes af finansielle beslutninger

e Yderligere paviser Sharpe (1964) i CAPM-modellen,
at investorerne kan undga virksomhedsspecifikke
risici ved at sprede deres portefglje

e Hvis disse teoriers antagelser om perfekte
finansielle markeder holder, kan risikostyring ikke
tilfgre veerdi
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Teoretiske argumenter for risikostyring

e | den virkelige verden er markederne ikke perfekte:
Derfor kan risikostyring tilfgre veerdi gennem lavere

- Omkostninger til ”financial distress”
- Agentomkostninger
- Skatter

e Yderligere er kreditveerdighed et vigtigt tema for
Iseer de finansielle virksomheder
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Udviklingen af de teoretiske vearktgjer til

risikostyring
e 1938 Varighed for obligationer
e 1952 Markowitz’ middelveerdi-varians model
e 1952 Farste formelle ALM-model (Immunisering af renterisiko)
e 1963 Sharpes enkelt-faktor model
e 1966 Multi-faktor modeller
e 1973 Black-Scholes’ optionspris model, “Greeks”
e 1986 Graenser for varighedseksponering
e 1988 Graenser for optionsnggletal, “Greeks”
e 1992 Stress testing
e 1993 Value-at-risk (VAR)
e 1994 RiskMetrics
e 1997 CreditMetrics
e 1998- Integration af kredit- og markedsrisiko
e 1999 CorporateMetrics
e 2000- Enterprise Risk Management
e 2007 lifeMetrics

Kilde: Primaert Philippe Jorian. Value at Risk, third edition, 2007, p. 16.
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Illustration af VAR

e VAR angiver det maksimale tab, man med en given sandsynlighed kan
risikere indenfor en given horisont

Sandsynlighed

A

Sand. 99,95
— AA rating

"
1 gl

» Veerdi af cash flow

X Gennemsnit

Under normale markedsforhold kan vi med 99,95 procent sikkerhed sige, at vi
ikke taber mere end x kroner indenfor den naeste maned
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VAR — det nye risikostyringsveerktgj

e VAR er et statistisk risikomal for potentielle tab

e VAR er traditionel portefgljeteori pa nye flasker med
- Focus pa "downside risk”
- Risikoen males i kroner og gre

e Det virkeligt nye er integrationen af alle risici I et
enkelt tal, der opsummerer virksomhedens totale
risiko-eksponering

e "Enterprise Risk Management” (ERM) er det
endelige mal (som maske ikke er sa langt vaek)
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Fokus pa risikostyring
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Kilde: Bjgrn Rothaus, Price Waterhouse Coopers
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Basel I1: 3-sgjle koncept

Basel 11
Sgjle 1 Sgjle 2 Sgjle 3
Kvantitative Kvalitative Markeds
kapitalkrav krav disciplin
Standard model ; i K
Interne modeller Tilsynsprocessen Informationskrav

Dansk lovgivning
EU-direktiv
Basel forslaget
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Basel 11 og Enterprise Risk Management

Intern governance
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Kilde: Sgren Plesner. Enterprise Risk Management. Finans/Invest 7/06.
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dkonomisk kapital (C’Capital at Risk™)
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Grafisk illustration af gkonomisk kapital

Indlanere

Bank

ledelse

Rating

Analytikere
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Veerdiskabelse gennem risikostyring

ilstreekkelig kapital

Hvor meget kapital Hvilken type kapital
er der behov for? er der behov for?

Kilde: Emphasis 2005, pp. 18-21.
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Veerdiskabelse gennem risikostyring
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Vejen til veerdiskabelse gar gennem
forbedret RAROC

Risk Adjusted Return On Capital (RAROC)
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Opsummering
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Litteratur
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