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BN DISKONTERING AF DERIVATBETALINGER

90 Shades of Discounting
— diskontering af derivatbetalinger i teori og praksis

Det er velkendt, at derivatbetalinger, f.eks. i rente- og valutaswaps, skal diskonteres pa en kurve, som reflekterer det under-
liggende kollateral og renten, hvormed det finansieres. | virkeligheden er det vanskeligt for slutbrugerne (pensionskasser,
virksomheder m.fl.) at gennemskue, hvorledes fremtidige betalinger diskonteres, idet de teoretisk korrekte kurver ofte er ha-
seret pa illikvide eller ikke-handlede instrumenter. Denne artikel samler tradene og satter teori og praksis op mod hinanden.

Ph.d. studerende Sgren Bundgaard Brggger, CBS
E-mail: sbb.fi@cbs.dk

Sgren Bundgaard Brggger er ph.d.-studerende ved Center
for Financial Frictions (FRIC) pa CBS. Sgren har tidligere
veeret senior dealer i Danske Bank Markets.

AF FORFATTER

Introduktion

Markederne for OTC-derivater har over de seneste ar gennem-
gdet en rakke radikale forandringer med vidtraekkende impli-
kationer for prisning og afdaekning af risiko. Denne artikel om-
handler et aspekt, som vedrerer stort set alle derivatkontrakter:
diskontering af fremtidige betalinger. Langdaterede derivater
med stor markedsvardi har serlig stor diskonteringsfolsomhed;
som eksempel kan navnes pensionskassernes swapportefoljer
med hgje faste kuponer relativt til det nuvarende lave renteni-
veau.

Bankerne besidder de facto en hej grad af diskretion i kon-
struktionen af diskonteringskurver, eftersom de teoretisk kor-
rekte “byggeklodser” i mange tilfeelde er illikvide eller slet ikke
handlede. Dette har ledt til flere uoverensstemmelser mellem
bankerne og deres modparter, ofte i forbindelse med terminerin-
ger, @ndringer af kollateralaftaler og ved udskiftning af bank-
modpart ("novations”). Et typisk scenarie er en pensionskasse,
som ensker at tage profit pa en langdateret swap og opdager, at
den har mindre til gode end antaget, fordi banken diskonterer
betalingerne pa en hajere rente end forventet.!

I artiklen gennemgér jeg diskonteringen af derivatbetalinger
under forskellige kollateralaftaler, i teori sdvel som i praksis,
under hensyntagen til likviditeten i de underliggende markeder
og andre udfordringer, sdsom negative renter og “leverage rati-
o”-kravet, som gor visse typer af sikkerhedsstillelse dyrere for

1. Becker (2015) beretter eksempelvis om, hvordan britiske
pensionskasser havde veesentligt mindre til gode pa deres
swapforretninger, end de troede, fordi de gilts (engelske
statsobligationer), som de modtager som sikkerhed, pd
davcerende tidspunkt handlede med et signifikant spcend over de
korte pengemarkedsrenter (O/N-kurven). ECB's QE-program
m.v. har dog for nyligt skabt den omvendte situation i eurozonen:
tilgodehavender med sikkerhed i europceiske statsobligationer
er mere veerd end tilsvarende tilgodehavender med sikkerhed
i kontanter, idet europceiske statsobligationer handler med et
negativt speend til O/N-kurven, jf. Sherif (2017).
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bankerne. Slutteligt gennemgér jeg et realistisk eksempel — ter-
minering af en lang renteswap med markedsvardi — som viser,
hvad der er pa spil, og hvor stor forskellen i vaerdi kan vare pa
tvears af forskellige diskonteringskurver.

Lad mig indledningsvis introducere de grundleggende be-
greber: diskonteringsfaktorer, diskonteringskurver og diskonte-
ringsfelsomhed.

Diskonteringsfaktoren D(t,T) svarende til et fremtidigt tids-
punkt 7 reprasenterer som bekendt nutidsvardien, set ud fra
tidspunkt #, af en betaling, som modtages pa tidspunkt 7. Jeg
forudsatter gennem hele artiklen, at alle betalinger er fuldt kol-
lateraliserede, dvs. at der stilles sikkerhed mod markedsverdien
af fremtidige betalinger gennem en CSAZ eller en tilsvarende
kollateralaftale. Eksistensen af en kollateralaftale betyder, at
diskonteringskurven i en given valuta er uathengig af derivat-
modpartens kreditkvalitet; den afhenger alene af det under-
liggende kollateral og den sats, hvormed det forrentes. Dette
princip kaldes somme tider “kollateralkonsistent diskontering”
eller blot "CSA-diskontering”, og den underliggende logik er
velbeskrevet i litteraturen, se f.eks. Linderstrom og Rasmussen
(2011) her i Finans/Invest.

Diskonteringskurven er udspandt af diskonteringsfaktorer-
ne svarende til alle fremtidige tidspunkter og reprasenteres ty-
pisk i form af nulkuponrenter r(z,T) , siledes at:3

log D(t, T)

r(t,T)=- ¢

I praksis bestar en diskonteringskurve af et begrenset antal
“knudepunkter” r=r(¢,T;), i=1,...,n, som er udspendt af et til-
svarende antal handlede instrumenter, “hedging-instrumen-
terne”. De relevante instrumenter i kurvekonstruktionen er
bestemt af den underliggende kollateralaftale som beskrevet i
naste afsnit.

Diskonteringsfolsomheden, benevnt A ;;;, for en given por-
tefolje repraesenteres ved en delta vektor, som viser &ndringen
i nutidsveerdi ved en @ndring pa ét basispunkt i hver af r,’erne:

2. CSA er en forkortelse for “Credit Support Annex”, som er et
tilleeg til ISDA-rammeafialen, der definerer omstendighederne
vedrorende sikkerhedsstillelse. CSA anvendes synonymt med
kollateralaftale i det folgende.

3. Jeg anvender kontinuert tilskrevne renter (deraf logaritmen),
hvilket er standard i modelleringen pd grund af de pcene
matematiske egenskaber. Derimod tilskrives de faktiske
markedsrenter altid pa diskret basis.


mailto:sbb.fi%40cbs.dk?subject=

A = (av 6V)
disk =\ g ar.

Banker afdekker deres diskonteringsrisiko ved at handle de
underliggende hedging-instrumenter, sledes at A ;A 40~ 0.
Den samlede diskonteringsfolsomhed benevnes DVO014isk,
Inden jeg gar videre, vil jeg knytte en kort kommentar til
antagelsen om sikkerhedsstillelse. Langt de fleste institutionel-
le kunder og flere storre virksomheder handler under CSA’er
eller tilsvarende kollateralaftaler med daglige marginafregnin-
ger. | fraveer af en kollateralaftale skal diskonteringen reflektere
bade modpartens og bankens egen kreditkvalitet samt kapital-
og fundingomkostninger — de sakaldte XVA’er — hvilket er et
selvstendigt emne. I virkeligheden vil selv fuldt kollateralise-
rede derivater indebare en vis kreditrisiko for begge parter, da
der i tilfelde af én af parternes konkurs skal medregnes en vis
periode, over hvilken derivatportefaljen afvikles. Regulatorisk
forventes bankerne at regne med en afviklingsperiode pa mini-
mum 10 dage for standard OTC-derivater. Over denne periode
overfores ingen kollateral, og den overlevende part er derfor
fuldt eksponeret i sin derivatportefelje. Denne risiko kaldes
ofte gap risk. Gap risk abner en lille krediteksponering, selv for
fuldt kollateraliserede portefoljer, men den er i de fleste tilfeel-
de beskeden og kan nedbringes yderligere gennem stillelse af
initialmargin, dvs. sikkerhed, som stilles allerede ved handlens
indgaelse. Jeg ser i alle tilfeelde bort fra gap risk i denne artikel.

Diskontering under forskellige kollateralaftaler
I en kollateraliseret verden er diskonteringsfaktoren for tids-
punkt 7 givet ved:

T
D(t,T) = IE? [e‘ff C(S)ds]

hvor ¢(s) er den rente, hvormed kollateralbalancen forrentes pa
tidspunkt s 1 den pagaldende valuta. Forventningen under Q
angiver som s&dvanligt, at vaerdien af en fremtidig betaling af-
hanger af markedets forventning til den fremtidige renteudvik-
ling. I det tilfeelde, hvor kollateralet bestar af kontanter i samme
valuta som derivatbetalingerne selv, fastsattes c(-) typisk til
O/N (dag-til-dag)- referencerenten i den pigzldende valuta.*
Dette er et naturligt valg givet den daglige marginafregning.

I det tilfeelde, hvor kollateralet bestar af kontanter i en anden
valuta end derivatbetalingerne selv, er det nedvendigt at justere
for FX-basis. FX-basis betegner det fenomen, at renteforskel-
len mellem to valutaer ikke afspejles fuldt ud 1 FX-forwardkur-
sen. FX-basis skyldes typisk en likviditetspreemie pa den ene
af de to valutaer, idet mange investorer kun kan funde sig i
den pageeldende valuta (f.eks. USD) gennem swapmarkedet. I
denne sammenheng betyder det, at ¢(-) ovenfor er lig O/N-ren-
ten i kollateralvalutaen justeret for FX-basis, f.eks. Cita plus
Fed funds/Cita-basis for DKK-betalinger kollateraliseret med
USD-kontanter.?

4. Overnight (O/N)- eller Tomorrow/Next (T/N)-renten er den
helt korte pengemarkedsrente med en lobetid pd en enkelt
dag. I danske kroner anvendes eksempelvis Cita (Copenhagen
Interbank Tomorrow/Next Average), som er en T/N-reference-
rente, som fastscettes pd daglig basis.

5. Se Piterbarg (2012) for en matematisk udledning af dette
resultat.
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Nedenfor gennemgds diskonteringen under de forskellige
typer af kollateralaftaler, som typisk findes mellem bankerne og
deres kunder. Jeg starter med at gennemgé sakaldt "CCP-dis-
kontering”, dvs. diskontering af betalinger under de kollateral-
aftaler, som clearinghusene ("CCP’erne”) opererer med. For
derivater underlagt clearingkravet (renteswaps, credit default
swaps m.v.) gelder som udgangspunkt, at de priser, som de-
alerne viser pa deres skarme, implicit antager, at kontrakten
cleares og dermed skal diskonteres pa en kurve, som afspejler
CCP’ernes kollateralkrav. CCP-kurverne fungerer i dag som re-
ferencekurver i mange banker og er derfor et naturligt udgangs-
punkt. Dernaest gennemgas kollateralaftaler med henholdsvis
én og flere valutaer og til sidst aftaler med sikkerhedsstillelse i
form af obligationer fremfor kontanter. Sidstnavnte er af serlig
relevans for pensions- og forsikringsselskaber m.fl., som gerne
vil kunne anvende deres obligationsportefoljer til sikkerheds-
stillelse.

Internt diskonterer bankerne typisk alle derivatbetalinger pa
en given referencekurve (f.eks. en CCP-kurve) og laegger dertil
en sdkaldt kollateralvardijustering, som reflekterer forskellen i
nutidsveerdi mellem referencekurven og den “rigtige” diskonte-
ringskurve, dvs. den kurve, som reflekterer det faktiske kolla-
teral. Man kan vise, at kollateralvaerdijusteringen svarer til en
basisswap, som bytter den korte rente pa referencekurven med
den faktiske rente pa kollateralet, jf. Kjaer (2017a) og Kjaer
(2017b). Dette er imidlertid en ren intern afregning i banken og
bor ikke involvere bankens kunder.

CCP-diskontering

Clearinghusene (LCH, CME, Eurex m.v.) opererer med en
universel “’silo-model” for kollateral, hvilket betyder, at frem-
tidige betalinger kollateraliseres med kontanter i deres egen
valuta, forrentet pd den lokale O/N-rente. Implikationen er, at
betalinger, som modtages gennem en CCP, skal diskonteres
pa OIS-kurven® i den pagaldende valuta, idet OIS-kurven af-
spejler markedets forventninger til de fremtidige O/N-renter.
Denne fremgangsmade er uproblematisk for de store valutaer:
EUR, USD, GBP og JPY. Disse valutaer har allesammen likvide
OIS-markeder, og det er derfor ligetil at fastlegge og verificere
et niveau for diskonteringskurven.’ Investeringsbanker afdak-
ker rutinemeessigt deres diskonteringsrisiko i de store valutaer 1
OIS-markedet, og “’kollateralhedging” er en vasentlig kilde til
disse markeders likviditet.

I de mindre valutaer, sasom de skandinaviske, er OIS-mar-
kederne derimod illikvide og ofte ikke-eksisterende for lengere
lebetider. Det betyder, at diskonteringskurven i praksis udspan-
des af ganske fi handlede swapkontrakter, og maden, hvorpa
der ekstrapoleres, kommer derfor til at spille en stor rolle. Fi-
gur 1 plotter nulkuponrenter for Cita-swapmarkedet (DKKOIS)
d. 20. marts 2017 for to forskellige ekstrapolationsantagelser.
Begge kurver er kalibreret til Cita-swaps med lgbetider pa op

6. OIS star for "Overnight Index Swap” og er en fixed-for-float
swap, hvor det variable ben er bundet til O/N-renten i den
pdgceldende valuta.

7. Jeg henviser igen til Linderstrom og Rasmussen (2011) for en
gennemgang af, hvorledes kurverne rent praktisk konstrueres
givet likvide priser pd de underliggende instrumenter:
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FIGUR 1: CITA-nulkuponkurver kalibreret til markedsdata ud til 18 mdr. fra d. 20. marts 2017 med FRA- hhv. swap-renterne
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til 18 mdr. (kilde: Bloomberg). Fra 18 mdr. og ud ekstrapole-
res kurven enten i spotrenter (stiplet kurve) eller i forwardrenter
(solid kurve). Fra en teoretisk vinkel er det mest korrekt at eks-
trapolere i forward-renterne, men det er udbredt at ekstrapolere 1
spot-renter, eftersom det er spot-startende swaps, som handler i
markedet. Under alle omstendigheder er forskellen her markant
som folge af den stejle kurve: omkring 25 bps i den lange ende.

Single-currency CSA

Kollateralaftaler, hvor sikkerhed skal stilles i form af kontan-
ter i én specifik valuta, er udbredt i interbank-markedet. Kolla-
teralbalancen forrentes pa O/N-renten i den pageldende valuta,
medmindre andet er eksplicit aftalt. Betalinger i samme valuta
som kollateralet skal derfor diskonteres pa OIS-kurven i den
pagaldende valuta, mens betalinger i alle andre valutaer skal
diskonteres pa den lokale OIS-kurve justeret for FX-basis, jf.
diskussionen ovenfor.

Eksempel. Antag, at DKKOIS-kurven (Cita) er 0,25 % for
alle lebetider, USDOIS-kurven (Fed funds) er 0,50 % for alle
lobetider, mens Cita/Fed funds-basis er -0,75 % for alle lgbeti-
der.8 Lad os beregne nutidsvaerdien af 1 krone modtaget om 10
ar under henholdsvis en DKK- og USD-baseret CSA:

PREK-CS4(0,10) = ¢~0.0025%10 = 097531

ngﬁ'“f‘(o,lo) = ~(0,0025+(-0,0075))x10 _ 1,05127

Fremtidige kroner er siledes mere vard under en USD-baseret
CSA, nar USD/DKK-basis er negativ. Den negative basis ud-
trykker en likviditetspreemie pa USD i forhold til DKK, dvs.
den USD-likviditet, der modtages som sikkerhed, kan byttes via
basismarkedet til DKK-likviditet finansieret til en vasentligt
lavere rente (75 bps under Cita i dette hypotetiske eksempel).
For valutaer forskellig fra kollateralvalutaen introduce-
res altsd et FX-element i diskonteringen, som for bankernes
vedkommende betyder, at de skal ud og handle cross-curren-

8. Bemcerk, at dette er kontinuert tilskrevne renter, jf. fodnote 3.
De underliggende pengemarkedsrenter kvoteres diskret, men i
prisningsmodellen anvendes altid kontinuert tilskrevne renter.
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cy basis-swaps for at afdekke deres diskonteringsrisiko, A ;.
En fremtidig USD-betaling under en DKK-baseret CSA, som
1 eksemplet ovenfor, skal derfor afdekkes med en USD/DKK
basis-swap, som udveksler Fed funds mod Cita. Sddanne swaps
handles imidlertid ikke, s 1 praksis vil banken skulle handle
folgende pakke:

EUR/USD basis-swap mod 3m Libor
EUR/DKK basis-swap mod 3m Libor
e Libor3m/FF USD basis-swap
Cibor3m/Cita DKK basis-swap.

Udover at krydse fire bid/offer-spand skal banken allokere ba-
lance til fire handler, hvilket er problematisk under “leverage
ratio”-kravet i Basel III, som er hovedstolsbaseret. Disse om-
kostninger overveltes helt eller delvist pd kunden. Derfor ber
man som kunde s& vidt muligt undga at handle andre valutaer
end kollateralvalutaen i en sddan CSA. Hvis man primaert hand-
ler DKK-derivater, ber man handle under en DKK-baseret CSA
0SV.

Multi-currency CSA

Kollateralaftaler, hvor der frit kan valges mellem kontanter i
flere forskellige valutaer, er ligeledes udbredte og reprasenterer
et serligt problem fra et diskonteringsperspektiv. Valgfriheden
introducerer nemlig en optionalitet 1 diskonteringskurven, og
da basisvolatilitet ikke handles i markedet, vil diskonteringen
afthaenge af bankens egne estimater pa den fremtidige volatilitet
1 basisspend. Den teoretisk korrekte diskonteringsfaktor for en
CSA med n forskellige valutaer er givet ved:

D(t, T) _ IE(tQ e—ftT max[cy (8),-,Cn (s)]ds 1)
hvor ¢; (s) er den basisjusterede O/N-rente i valuta j pé tidspunkt
s. Matematisk set kommer optionaliteten fra tilstedeverelsen af
max-operatoren ovenfor. @konomisk set opstdr verdien, idet
den modpart, som stiller kollateral under CSA’en, har mulighed
for at skifte valuta, hvis de fremtidige basisspand ikke udvikler
sig i overensstemmelse med forwardkurven. Pa hvert fremtidigt
tidspunkt stilles den type kollateral, som giver den hejeste ba-
sisjusterede forrentning.



Tag som eksempel en swap handlet under en kollateral-
aftale med kontanter i EUR og USD som valgbar kollateral.
USD-likviditet handler med en markant negativ basis til EUR
og har gjort det siden krisen, idet europziske finansielle insti-
tutioner bruger basismarkedet til at fremskaffe USD-likviditet.
EUR-kontanter er derfor billigst at stille over hele swappens
lobetid, givet at forwardkurven realiseres; optionen pa at skifte
kollateral er saledes ’dybt ude-af-pengene”. Dette kan imidler-
tid endre sig, f.eks. i et scenarie, hvor dollaren mister sin status
som global fundingvaluta, og sandsynligheden for dette bestem-
mer vardien af optionaliteten. Se Sankovich og Zhu (2015) og
referencerne deri for mere om prisning af CSA-optionalitet.

I praksis antager de fleste banker, at basisvolatiliteten er
nul, séledes at max-operatoren i Ligning (1) kan evalueres pa
tidspunkt ¢, og justerer efterfolgende for CSA-optionen gennem
forskellige ad hoc-metoder. CSA-optionsverdier er for langt de
fleste banker ikke en del af den regnskabsmaessige veerdi af de-
res derivatbeger. Det skyldes bl.a., at det er vanskeligt at opna
intern godkendelse til en model, som kan prise dem, og banker-
ne kan derfor ofte overtales til at opgive vaerdien af CSA-optio-
nen i en konkret forhandling.

Slutteligt er det vasentligt at understrege, at Ligning (1)
forudsaetter retten til fuld substitution, dvs. modparten kan til
enhver tid traekke hele kollateralbalancen tilbage og erstatte den
med en anden og billigere valuta. Hvorvidt dette er tilfeldet, af-
henger af de juridiske rammer, men det er naturligvis en forud-
setning, som skal vaere opfyldt. Se Piterbarg (2013) for prisning
under ufuldkommen substitution.

Bond CSA

Mange kollateralaftaler tillader sikkerhedsstillelse i form af an-

dre finansielle instrumenter end kontanter. Typisk er der tale om

hejt ratede statsobligationer og/eller covered bonds, realkredi-

tobligationer m.v. I dette tilfelde er den teoretisk korrekte di-

skonteringskurve baseret pa terminsrepo ‘er for de pagaeldende

instrumenter, da disse representerer de faktiske fundingsatser
for kollateralet, jf. Piterbarg (2010). Der er to grundleggende
udfordringer her:

1. Likviditeten i repomarkedet er koncentreret i de helt kor-
te lobetider, mens de underliggende derivater typisk er
langdaterede; dette giver i praksis bankerne en hej grad af
diskretion i kurvekonstruktionen.

2. De haircuts, som er stipuleret i CSA’en, kan vere for-
skellige fra haircuts i repomarkedet; i sa fald opstar der et
usikret fundingbehov for den ene part, hvilket reflekteres i
prisningen. Den part, som stiller sikkerhed, ber sa vidt mu-
ligt stille den type, som har mindst muligt haircut i CSA’en
relativt til repomarkedet for at minimere fundingomkost-
ningerne.

I veerste fald kan det stipulerede kollateral slet ikke fundes i repo

og er saledes verdilest fra et funding-perspektiv. F.eks. kan pant

i en bestemt ejendom fungere fint fra et kreditmitigerende per-

spektiv, men det har ingen fundingverdi for banken, eftersom

det ikke kan konverteres til kontanter eller andre likvide veerdi-
papirer. Udfordringerne illustreres bedst gennem et eksempel.
Eksempel. Antag, at vi keber en 5-arig option til en veerdi af

10 mio. DKK af en bank. Optionen ligger under en CSA med

danske realkreditobligationer. Vi betaler 10 mio. DKK til ban-

ken for optionen og modtager med det samme danske realkre-
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ditobligationer til en veerdi af 10 mio(1-Hg,) under CSA’en,
hvor Hg, er haircut i CSA’en.

Hvis vi ser bort fra, at eksponeringen er stokastisk (optio-
nens verdi endres over tid), sa minder den beskrevne transak-
tion fra bankens synspunkt om en 5-arig repo: kontanter ind,
obligationer ud og vice versa ved udleb. For at afdaekke sin di-
skonteringsrisiko vil banken derfor, ideelt set, indga en 5-arig
repo, hvor den afleverer de 10 mio. DKK fra optionspremien og
modtager 10 mio(1-4,,,,) fra repomodparten, som derpa stilles
videre som kollateral under CSA’en.

I virkeligheden findes der ikke et marked for 5-arige repo’er
med danske realkreditobligationer som underliggende, s& ban-
ken funder sig i stedet i korte repo’er og tager sig betalt for
fundingrisikoen. Det relevante spargsmal er derfor: "Hvorledes
fastsettes den lange ende af repokurven for danske realkre-
ditobligationer?”.% T nogle tilflde kan det bedre betale sig at
handle under en cash-CSA og selv forestd kollateraltransforma-
tionen i repomarkedet.

Herudover kan der opstd et usikret fundingbehov, hvis
Hegy#H,,,, Antag, at Hig,=20% mens H,,,,=10%. Banken
modtager sdledes “for f4” obligationer i repo’en og skal derfor
hente differencen

10 mio. DKK 10 mio.DKK

- i0. DKK
=020  1-o010 _ 38mio.DK

1 det usikrede fundingmarked. Med et usikret fundingspeend pa
100 bps giver det rundt regnet

1,38 mio. DKKx1,00 %x5 = 70.000 DKK

1 yderligere fundingomkostninger.

Diskontering under bond CSA’er har i den seneste tid faet
fornyet opmarksomhed pd grund af divergensen mellem repo
og O/N-renter i eurozonen. ECB’s QE-program har eget efter-
sporgslen efter europziske statsobligationer og drevet repore-
nterne langt under de tilsvarende O/N-renter. Det betyder, at
fremtidige betalinger under bond CSA’er skal diskonteres pa
en lavere kurve sammenlignet med en tilsvarende cash CSA.
Intuitivt er forklaringen, at den part, som har penge til gode og
modtager statsobligationer som sikkerhed, kan konvertere obli-
gationerne til kontanter til en meget attraktiv (lav) rente gennem
repomarkedet. For pensionskasser m.fl., som typisk har mattet
diskontere deres fremtidige tilgodehavender hdrdere i deres
bond CSA’er, er situationen nu en anden, jf. Sherif (2017). For-
delen reduceres dog potentielt af ”leverage ratio”-problematik-
ken, som omtales nedenfor.

Negative renter

Negative renter udger en udfordring for mange kollateralaftaler,
idet de underliggende rammeaftaler er blevet til pé et tidspunkt,
hvor negative renter ikke blev anset som en reel mulighed. Det

9. ISherif (2017) citeres en CVA trader eksempelvis for folgende:
“The short end of [the curve] is linked to our repo desk, where
they set the curve and then to the best of our efforts, we set a
term structure on it to extend it further out. It is a bit tricky.
There is no consensus on how to do that.”
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FIGUR 2: Diskontering med og uden 0 %-floor pa
Cita-renten d. 20. marts 2017.
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Note: Diskonteringskurven med floor er regnet i en HW-model med en volatilitet pa
0,80 % og en mean reversion-parameter pa 25 %.

betyder, at det juridiske sprogbrug i mange tilfeelde kan tolkes
saledes, at den part, som stiller kollateral, aldrig skal betale
modtageren, dvs. disse kollateralaftaler indeholder et implicit
0 %-floor pé den rente, som kollateralbalancen oppebarer. De
fleste storre banker har underskrevet bilaterale tilleg til deres
indbyrdes rammeaftaler, som garanterer, at negative renter fak-
tisk udbetales, men mange mindre banker, pensionskasser m.v.
vil ikke tillade negative renter af systemmassige, opportunisti-
ske eller andre arsager.

Betalinger under kollateralaftaler med ikke-negative renter
skal diskonteres pa et hgjere niveau end ellers, idet den negative
del af udfaldsrummet er sat til nul, dvs.

D(t, T) — ]E;Q I:e_ftr max[c(s),O]dS] (2)

Eksistensen af max-operatoren ovenfor betyder, at diskonte-
ringskurven kommer til at athange af rentevolatiliteten; hojere
volatilitet eger vardien af floor’et, idet negative renter bliver
mere sandsynlige.

I Figur 2 har jeg estimeret effekten af et sddant 0 %-floor i
en kollateralaftale med DKK-kontanter. Jeg har indledningsvis
kalibreret en nulkuponkurve til Cita-swapkurven observeret d.
20. marts 2017 (den striplede). Dernaest har jeg beregnet nul-
kuponrenterne svarende til Ligning (2) for de samme lobetider
i en Hull-White model (den prikkede) med en rentevolatilitet
péa 0,80 % p.a. og en mean reversion-parameter pa 25 %. For-
skellen mellem de to kurver i basispunkter er plottet pd hejre
akse. Forskellen er stigende i begyndelsen (diffusionseffekt),
men falder derefter, idet den stigende rentekurve betyder, at ne-
gative renter bliver mindre sandsynlige leengere ude i fremtiden.
Forskellen er ekonomisk signifikant og topper pa knap 25 bps
omkring ar 4.

Leverage ratios

En specifik udfordring for CSA’er med andet end kontanter
vedrorer det sékaldte /everage ratio (LR)-krav. LR er et nyt
kapitaliseringskrav introduceret i Basel III som et “model-uaf-
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hangigt” gulv under bankernes interne risikomodeller. Under
LR belaster derivater balancen med markedsvardien (hvis den
er positiv, ellers nul) tillagt en ”add-on”, som er en fraktion af
hovedstolen, hvis sterrelse athaenger af lobetid og aktivklasse.
To modsatrettede forretninger med samme modpart vil derfor
udlese et kapitalkrav, selvom de ikke udger nogen risiko for
banken i noget scenarie.

En 20-drig renteswap med en hovedstol pa 100 mio. DKK
og en positiv (fra bankens synspunkt) markedsveerdi pa 50 mio.
DKK vil belaste bankens balance med 50 mio. DKK tillagt 1,5
mio. DKK i ”add-on” (1,5 % af hovedstolen), altsd 51,5 mio.
DKK i alt. Ifelge Basel IlI-reglerne kan banken modregne mod-
taget kollateral for markedsveaerdien, men kun for sikkerhed stil-
let i form af kontanter. Det vil sige, at hvis banken har modta-
get 50 mio. DKK i kontanter som sikkerhed for den positive
markedsveerdi, sé er balancebelastningen “kun” 1,5 mio. DKK.
Men hvis banken har modtaget for 50 mio. DKK danske stats-
obligationer, sa er balancebelastningen stadig 51,5 mio. DKK
— samme storrelse, som hvis banken slet ikke havde modtaget
noget kollateral.

Der er ikke nogen markedsstandard, hvad angar prisning af
kapitalforbrug som foelge af leverage ratio-kravet, og der er for-
mentlig lige s mange forskellige tilgange, som der er banker.
Typisk vil banken forsege at projicere kapitalbelastningen for
hele portefoljens levetid givet portefoljens forventede aflobs-
profil set ud fra i dag. For et givet “return-on-equity”-krav kan
banken derefter estimere en nutidsveerdi for de samlede kapita-
lomkostninger for portefoljen.

Diskontering i praksis:

Lukning af renteswap med markedsvardi

I det folgende gennemgas et konkret eksempel, hvor diskonte-
ringen spiller en vasentlig rolle: terminering af en langdateret
renteswap med markedsvardi.

Antag, at vi modtager fast rente i en renteswap med 20 ar
til udleb pa en 100 mio. DKK-hovedstol. Swappen er indgéet
for &r tilbage og betaler en fast kupon péa 6,00 % mod Cibor6m.
Den 20-arige swap-rente er 1,6298 % pa dagens rentekurve. !0
Nutidsvaerdien af swappen kan derfor udtrykkes som:

PV, = Ann§34x100 miox (6,00 % — 1,6298 %)
hvor Ann$3% er vaerdien af ét basispunkt pa det faste ben i swap-
pen under den CSA, som swappen er handlet under.

Figur 3 viser diskonteringskurverne svarende til fem for-
skellige kollateralaftaler/CSA’er:

DKK-kontanter / CCP-diskontering
EUR-kontanter

USD-kontanter
DKK-realkreditobligationer
DKK-illikvide obligationer.

A e

Jeg antager, at realkreditobligationerne kan fundes i repo til
25 bps over Cita. De illikvide obligationer kan ikke fundes 1
repo, saledes at kollateralbalancen skal fundes usikret pa 6 mdr.

10. Kilde: Bloomberg d. 20. marts 2017.
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FIGUR 3: Diskonteringskurver under forskellige kollateralaftaler.
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TABEL 1: Nutidsveerdi af renteswap med positiv markedsvardi under forskellige kollateralaftaler.
CSA Diskonteringskurve Varighed PV i DKK Forskel til CCP
DKK-kontanter (CCP) Cita 18,1740 79.425 mio. -
DKK-realkreditobl. Cita + 25 bps 17,7273 77.473 mio. -1.952 mio.
DKK-illikvide obl. Ciborém 17,4979 76.470 mio. -2.955 mio.
EUR-kontanter Cita + Cita/Eonia-basis 18,4074 80.445 mio. +1.020 mio.
USD-kontanter Cita + Cita/FF-basis 19,1550 83.712 mio. +4.287 mio.
Cibor. Kurverne er kalibreret til markedsdata fra Bloomberg d.

20. marts 2017.

Tabel 1 viser varighed og nutidsverdi af swappen under
hver af de fem CSA’er. Bemerk, at jeg forskyder diskonte-
ringskurven for fastholdt swapkurve, dvs. de forventede frem-
tidige Libor-fixinger holdes konstante, og vi kigger saledes pa
den rene diskonteringseffekt. Forskellen i nutidsvaerdi pa tvears
af forskellige kollateralaftaler er markant; sammenlignet med
CCP-referencen (DKK-kontanter) er nutidsveaerdien 3 mio.
DKK mindre med danske illikvide obligationer, mens nutids-
veerdien er 4,3 mio. DKK hgjere med USD-kontanter.

Konklusion

Jeg har i artiklen gennemgaet, hvorledes fremtidige derivatbe-
talinger diskonteres, i teori sdvel som i praksis, athangig af den
underliggende kollateralaftale. Selvom de teoretisk korrekte di-
skonteringskurver er velbeskrevne i litteraturen, er situationen i
praksis ofte en anden: de instrumenter, som i teorien skal bruges
til konstruktion af kurven og hedging af risici, er enten illikvide
eller slet ikke handlede. Dertil kommer specifikke udfordringer,
sdsom negative renter og leverage ratio-kravet for kollateralaf-
taler med obligationer, som ligeledes pavirker diskonteringskur-
ven. I artiklen har jeg anlagt et praktisk perspektiv og forsegt at
fremheeve, hvor teori og praksis divergerer, og i hvilken retning
det pavirker diskonteringen. Desuden har jeg, sa vidt muligt,
forsegt at illustrere og kvantificere de pagaldende effekter gen-
nem konkrete eksempler.
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