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Executive summary

Since the credit crisis began in 2007, banks have been put under a lot of pressure to decrease their
exposure and thereby: risk against counterparties. The reason for this is the rather poor control
and surveillance, banks had against impacts in market changes to their positions, especially in the
OTC market. This came to show, when Lehman went bankrupt in September 2008 as the first
large investment bank, due to a very skewed credit derivative market, where e.g. especially CDS
contracts were becoming a speculative instrument, rather than a hedging instrument as intended.
Later when the American insurance company, AIG had to be rescued by the American
government, it was clear, that the default of Lehman was not a unique case, and that the global
economy faced a potential collapse. This led to increased regulatory control of financial
institutions and their ability to capture any potential loss in the future, with the BIS’ Basel
Committee, as the committee to suggest new ways to regulate the financial institutions.

The credit and counterparty area was one of the first areas where banks, among other financial
institutions, were required to increase their control processes. An expected future exposure
measure was to be reported on a daily basis in banks daily accounting. This would show the
impact on all the banks portfolios, based on daily changes in the market.

Also solvency requirements were tightened, which meant banks were struggling to reach the

minimum required solvency target, and some even gave in and defaulted.

In the meantime, spreads, which is a figure that combines the market’s expectations of a default
by a company or country with the rating and the loss given default if a company or country

defaults, were growing and kept pushing nervousness and volatility into the market.

Still the BIS Basel Committee was working on a way to ensure banks being in business
tomorrow, by making sure they did not default due to counterparties not being able to fulfill their
obligations stated in a bilateral contract with the bank.

Banks were working on lowering their risk by hedging almost all exposed market- and credit
positions to minimize the amount being subtracted from their portfolio accounts, in order to

satisfy their stockholders expected return on capital.
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This paper will take the reader through relevant factors and instruments that contribute to a banks
exposures toward counterparties in the OTC market, and explain through an interest rate swap,
how market risks and credit risks effect a banks overall risks. The paper will give the reader an
insight to the CVA measure, which is the risk measure the BIS Basel Committee introduced in
November 2010, as the new regulatory initiative to ensure a high capitalization of the banks for
the safety of its customers and stockholders.

The paper will walk the reader through calculations of CVA and explore solutions to how banks
might minimize or completely hedge the CVA measure within the requirements stated in Basel

I, if possible.

The paper ends by discussing the way forward for banks, in a way where they can still keep doing
business and still live up to all regulatory requirements as well as keeping their return on equity

promises to their stockholders.
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1 Indledning

1.1 Motivation

Pa baggrund af den globale kreditkrise, som hele verden har veret en del af siden 2007 og frem
til nu, har der vearet et gget fokus pa bankernes risikohandtering. Specielt maden hvorpa
modparts- og kreditrisiko er blevet handteret. Tidligere har det ikke varet et omrade hvor banker
har haft serlig fokus, da vi fra 2002 til 2007 oplevede konstante, neermest kontinuerlige opsving i
gkonomien. Dette var med til at mange, ogsa banker, fik den holdning, at det ikke var noget
problem at lane penge ud, de skulle jo nok komme ind igen. Renterne var lave, kabelysten var
stor, s& med et lan blev kabe- og investeringskraften gearet og derved starre, hvilket resulterede i
en global blomstrende gkonomi, men altsa for lante penge. Hvornar ville det stoppe? Hvornar
ville man finde ud af, at alt skal betales tilbage?

BIS forsggte at holde kort snor” i bankerne. Bankerne kunne jo ikke have uendelig kreditrisiko.
Derfor blev bankerne palagt at kebe sikkerhed mod modparter, selvom flere banker ikke rigtig

kunne forsta hvorfor de skulle tage den omkostning.

I USA havde man siden Bill Clinton var praesident haft en filosofi om, at enhver amerikaner
havde ret til sit eget hjem. Det betgd, at amerikanske banker blev bedt om at udstede lan, ogsa til
den del af befolkningen, som tidligere ikke kunne optage 1an; sakaldte sub-prime lan. Bankerne
ville selvfglgelig ikke uden videre patage sig den risiko, der var ved at lane kapital i form af disse
sub-prime lan. Bankerne fik gennemfart, at der ikke skulle vere sarlig kontrol med den
modpartsrisiko matte opsta, ved at en del af lantagerne ikke ville vere i stand til at overholde alle
deres forpligtelser gennem hele lanets lgbetid. Ydermere fik bankerne gennemfart, at kontrollen
med risici pd OTC produkter blev lempet. Dermed var sagen klar for de amerikanske banker. Nu
var vejen abnet for at udnytte OTC markedets muligheder for derivater og strukturerede
produkter. Dette understgttes af grafer, som viser udviklingen i handler pa OTC markedet. Da
l&nene var oprettede og solgt til amerikanerne, tog bankerne l&nene gennem en indviklet process®,

fik ratingbureauerne til at give det ferdige produkt en hgj rating, og solgte dem videre til

! En gennemgang af dette hgre til en helt anden opgave
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investorer pa bl.a. Wall Street som en sikker investering med en afkastprofil, som var langt hgjere
end den, der var opndelig p4 tilsvarende sikre investeringer i markedet.

| sommeren 2007 opstod problemerne med sub-prime lanene. Mange lantagere begyndte at
misligholde deres forpligtelser, og bankerne oplevede, at den pengestrgm, som skulle komme fra
sub-prime lanene udeblev.

Pengestrammene fra den lokale obligationsudsteder og bank, til Wall Street gik i sta. Dette
medfarte, at ingen investor modtog penge fra deres investeringer, og en usikkerhed og nervgsitet
bredte sig i markedet. Investorerne begyndte at treekke penge ud ved at s&lge deres investeringer,
hvilket medferte, at de virksomheder, som nu skulle til at betale deres investorer, ingen penge
havde. Pengene brugt pa produktion eller investeret videre i banker og investeringsselskaber.
Blandt de banker og investeringsselskaber som virksomheder havde lagt penge i, var der heller
ingen penge at hente pa kort tid, og mange virksomheder blev ngdt til at lade sig ga konkurs.
Banker og investorer, som pa baggrund af BIS’s “korte snor”, havde kebt forsikringer gennem
bl.a. CDS’er var nu i den fordelagtige situation, at de investeringer de ikke kunne fa tilbage pga.
konkurser, fik de fra deres CDS kontrakter. Her var bl.a. Lehman Brothers en stor aktgr. Lehman
havde i arene fer 2007 solgt mange CDS kontrakter og tjent relativt mange penge pa dette. De
havde selvfalgelig ikke forventet, at stortantal modparter ville ga konkurs, og slet ikke indenfor
kort id. Dette skete imidlertid, og Lehman Brothers matte til at udbetale store forsikringssummer,

faktisk sa store summer at de selv endte med at ga konkurs.

I denne afhandling vil jeg diskutere hvad modparts- og kreditrisiko er, og hvordan disse risici kan
opsta pa baggrund af en swapkontrakt. Jeg vil beskrive hvordan en beregning af CVA ser ud,
hvilke parametre der skal fastsettes for at kunne foretage en beregning af CVA, og forsege at
fastsette en pris for en CVA, pa baggrund af fiktive, men dog realistiske parametre. Desuden vil
jeg i afhandlingen diskutere, hvilke muligheder en bank har for at minimere sin CVA, is&r da
CVA allerede er, og i fremtiden ogsa bliver, en gkonomisk tung post for banker, som fglge af
indfgrelsen af Basel 111 regulativet.

Jf. regulativet, bliver banker bedt om at reservere kapital, sa de bliver i stand til at daekke et tab,

hvis en modpart ikke kan overholde sin del af en kontrakt. De reserverede penge er derfor ikke til

2 Fra filmen/dokumentaren: “Inside Job”
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radighed for banken til at kunne investere og skabe merafkast. Dette er at betragte, som tabt
fortjeneste for banken
Til slut i afhandlingen vil jeg forsgge at komme med nogle muligheder for, hvordan en bank kan

hedge® sin CVA, og derved minimere den regulative kapital, som de bliver pélagt at reservere.

1.2 Problemstilling

Som fglge af den seneste kreditkrise, som startede i 2007, er der fra alverdens tilsyn, kommet
starre fokus pa bankernes risikoexposure mod de modparter de handler med. Dette skyldes bl.a.
at konkurser, forsemte forpligtelser og nedgraderinger af kreditveerdighed hos virksomheder og
stater, har skabt en bglge af tab hos banker, som efterfalgende skulle redes af nationale banker og
statslige redningspakker. Samtidig var bankernes exposure mod lavereratede modparter
forholdsvis hgj, da disse modparter var villige til at betale en hgjere rente for at lane penge, end
hgjt ratede modparter.

Grundet disse redninger og bankpakker, er det blevet stillet spgrgsmal ved, om bankerne
handterer deres risiko godt nok?

Der har i de seneste 15 ar veret en kraftig vaekst i antallet af udestdende Over-the-Counter
(OTC" derivater. Undersggelser fra den Internationale Swaps and Derivatives Association
(ISDA®) viser, at de udestéende belgb for Interest Rate Swaps (IRS) og Valuta Swaps udgjorde
fglgende i 1987: USD 866 bn, i 1995: USD 17,7 tr, 2002: USD 99,8 tr og i Q2 2010 USD 523 tr.

Modpartsrisiko har som en risikofaktor altid eksisteret, men i mindre grad end nu. Langt de fleste
handler og kontrakter er, historisk set, indgaet pa barser, hvor bgrsen har taget margins fra alle
parter, og dermed elimineret modpartsrisiko, da disse marginer blev brugt til at betale den ene
part, hvis dennes modpart skulle defaulte pa sine forpligtelser. Denne margin og dermed
eliminering af modpartsrisiko er grundleeggende ikke eksisterende pa OTC markedet, og aktgrer
pa OTC markedet er derfor ngd til at tage hgjde for denne ekstra risiko.

En OTC kontrakt er en bilateral kontrakt, hvor begge parter har risiko mod hinanden, afhaengig af
vardien af kontrakten pé et givent tidspunkt(t).® Hvis den ene part af en OTC kontrakt ikke er i

® Risikoafdaekning

* Bilaterale kontrakter uden bars eller clearinghus

® Forening som udvikler standard kontrakter til brug pA OTC markedet, og hjelper med risiko styring, for at skabe
stgrre sikkerhed og effektivt

® Jon Gregory: ”Counterparty Credit Risk”, kapitel 2
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stand til at overholde sine kontraktmassige forpligtelser, skaber det et uventet tab hos den anden
part af kontrakten, forudsat den part som ikke gar konkurs stod til at tjene pa kontrakten. Tabene
kvantificeres ofte som vardien af genplaceringsomkostningerne af de defaultede’ derivater pa
tidspunkt(t), hvis man skal ud og handle det samme produkt i markedet pa tidspunkt(t). Desuden
er indvirkningen af kontraktens starrelse, samt om det er et likvidt eller illikvidt® underliggende
aktiv, ud over markedsveerdien, inkluderet i den tabte veerdi.

OTC derivater og modpartsrisiko er netop nu brendpunkter for bl.a. markedsdeltagere,
regulatorer og politikere. Banker star hver dag overfor forskellige modpartsrisici. Disse risici kan
gennem forskellige markeds- og kreditderivater handles vaek, eller reduceres til et lavere niveau.
Modpartsrisiko kan opsta som falge af en a&ndring pa det finansielle marked, s som en rente
e&ndring, en &ndring i styrken af en valuta, en nedgradering af troveerdigheden til en modpart
eller der kan opsta modpartsrisici ved systemfejl eller menneskelige fejl. En anden, men ikke
mindre vigtig risiko, er kreditrisiko. Kreditrisiko er den modpartsrisiko, som har haft suveraent
mest fokus gennem den seneste finansielle nedtur, og har vaeret skyld i at banker, virksomheder
og privatpersoner, er kommet ud i svaere gkonomiske vanskeligheder, og kreditrisiko har betydet,
at nogle har veret ngdsaget til at lade sig ga konkurs. Kreditrisiko har ikke ngdvendigvis haft en
direkte betydning for en konkurs, men vil typisk veere den faktor, som enten har startet
problemerne, eller medvirket til at skubbe en virksomhed det sidste stykke ud over kanten. Dette
har medfert, at diverse regulatorer, med Basel Committeen i spidsen, har opstillet meget strenge
krav for banker om, hvordan de skal agere i forhold til modparts kreditrisiko. Og netop det at
agere frem for at reagere, er hele essensen i Basel Committeen’s seneste udspil; Basel III. Bland
andet er der blevet opstillet meget strenge krav for hvor meget kapital en bank skal reservere, for
at kunne modsta en default af en modpart, hvis en sadan ikke lengere er i stand til at
imgdekomme sine forpligtelser.

Disse krav om sikkerhed mod en default af en modpart, bliver ogsa kalder Counterparty
Valuation Adjustment (CVA). CVA er i simpel teori det belgb, som en portefalje af kontrakter er
veerd, ud over hvad man kan forvente, at en portefalje af risikofrie kontrakter af samme produkter

er veerd.? | lidt mere dybdegdende teori, er CVA forskellen i expected exposure’® mod en

" Konkursramte aktiver/handler
¥ Meget eller lidt omseetteligt aktiv
° Praesentation af CVA fra Societé Generale
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modpart, fra tidspunkt(t-1) til tidspunkt(t), hvilket ogsa betegnes som forskellen i prisen for at
hedge kontrakten tidspunkt(t).

1.3 Problemformulering

Formalet med min afhandling er, at give leseren en forstaelse af modpartsrisiko og CVA i en
bank, samt konsekvenserne af Basel Ill. Ydermere vil jeg forsgge at anvise muligheder for
minimering af CVA gennem hedging eller andre metoder, for at opna et lavere kapitalkrav til
deaekning af fremtidige risici hos bankerne.

Dette stiller umiddelbart leeseren overfor to hovedspgrgsmal
1) Hvad er modpartsrisiko og hvordan opstar det?

a. Heriblandt dybere indsigt i kreditrisiko og rente swaps.

2) Hvad er CVA?
a. Hvordan opstar CVA?
b. Hvilke input skal findes, beregnes eller estimeres for at veere i stand til at
beregne CVA?
c. Hvordan beregnes CVA?
d. Hvilke muligheder har banker for at minimere CVA?
e. Kan CVA hedges? —og hvordan?

Gennem analysen vil jeg undersgge hvilke faktorer, der er veesentlige for en model til beregning
af CVA, hvorfor de er vasentlige, samt forsgge at give et fiktivt, men relevant eksempel pa
beregning af CVA. Yderligere vil jeg diskutere Basel Il regulativet, i forhold til hvordan CVA

pavirker bankerne i fremtiden og mulighederne for hedging.

1.4 Metode

Jeg vil igennem en teoretisk afhandling med praktiske eksempler, give laeseren en forstaelse af
hvad CVA er, for derigennem at finde en eller flere mulige lgsninger til, hvordan en finansiel
institution kan minimere sin CVA, og derved minimere veerdien af modpartsrisiko, som i sidste

ende giver andledning til, at banken skal reservere ekstra kapital, bestemt af regulative instanser,

19Se ordliste. Gennemgang kommer i afsnit 5.3
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sa som Basel Committeen eller nationale tilsyn. Disse bestemmelser skal gere, at banken kan
modsta perioder, hvor en modpart ikke kan overholde sine kontraktmaessige forpligtelser, eller

gar konkurs.

Jeg vil farst give laeseren en introduktion til de finansielle markeder, hvor modpartsrisiko
anvendes; hvorfor markederne og markedsbeveegelserne er vigtige for CVA og hvad de
finansielle markeder er. Derefter vil jeg forklare kort om OTC markedet, hvor primart bilaterale
kontrakter handles og modpartsrisiko er en gennemgéende faktor, samt hvad interbankmarkedet**
er. Jeg vil kort forklare hvad en renteswap er og hvordan den bruges, da jeg i min afhandling vil
fokusere pa de risici som opstar pa baggrund af en renteswap. Dernast vil jeg forklare leseren,
hvad der forstdas ved modpartsrisiko og modpartskreditrisiko. | afsnittet derefter vil jeg give
leseren en gennemgang af hvad CVA er og hvordan det opstar. Senere i afsnittet vil jeg beskrive
hvordan CVA beregnes for en handel / portefglje, og give en gennemgang af de input som skal
bruges for at beregne CVA, samt en simulation af disse. CVA gennemgangen skal ende ud i et
eksempel pa at prisfastsatte CVA for en bank, som udelukkende handler med renteswaps. Jeg vil
bruge funktionen “Random Walk” 1 Excel, for en simplificering af udregningerne, da en Monte
Carlo simulation med 50.000 simuleringer, hvilket vil vaere den fremgangsmade en bank vil
bruge, bliver for tung til denne opgave.

| det sidste afsnit af denne afhandling vil jeg se pa hvad der kan gares for at minimere en banks
CVA gennem hedging af modparter, samt diskutere hvad den kommende implementering af
Basel 111 kan komme til at betyde for banker.

Jeg har for hovedparten af alle modeller og grafer i afhandlingen, valgt at lave mine egne. Dette
betyder at der i bilagene er vedlagt en CD med udregninger til modeller og grafer, da disse vil

fylde for meget pa print.

1.5 Afgraensning

Der findes mange forskellige risici pa det finansielle marked. | denne afhandling vil jeg primart
fokusere pa markedsrisiko, modpartsrisiko og kreditrisiko. Det er dog uundgaeligt ikke at komme
ind pad operationel risiko og likviditets risiko, som hver iser ogsa har betydning for

modpartsrisiko overordnet.

1 Det marked hvor banker handler mellem hinanden. De renter som bruges her er oftest Libor eller Euribor
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I min afhandling vil jeg benytte modpartsrisikoen, kreditrisikoen og en lille smule markedsrisiko
I en renteswap, da dette er en af de simpleste former for et OTC produkt, og vil derfor veere
nemmere at beskrive modpartsrisiko og CVA ud fra. Renteswappen vil vare indgaet mellem en
lantager og en bank fra samme nationalitet, og derved ikke medtage den valutarisiko som kan
opsta, hvis der f.eks. swappes renter mellem renterne i et andet land og Danmark. Der vil heller
ikke veere nogle periodiske betalinger pa rente swappen, for at simplificere illustrationerne mest

muligt.

Yderligere vil jeg i afhandling primeert fokusere pa det teoretiske aspekt af modpartsrisiko, men
benytte praktiske eksempler for at fremme forstaelsen hos laeseren.

Jeg vil lave mindre simuleringer af en renteswap, for pa den made at give leeseren en komplet
gennemgang af CVA, ved farst at fokusere pa de mal som kan udledes fra sadanne simuleringer
og veaere medbestemmende for beregning af CVA. Jeg vil efter gennemgangen af modellen til
beregning af CVA, beregne et fiktivt CVA tal pa baggrund af tenkte spreads, samt lave en
beregning hvor spreaded ikke er kendt, men der i stedet bruges et proxy-spread, som udledes fra

tidligere gennemgaede vurderingsfaktorer for en virksomhed eller en stat.

| det sidste afsnit af afhandlingen om hedging af en kontrakt eller portefglje, som er indgaet
bilateralt pa OTC markedet, vil jeg igen primeert fokusere pa produkter som benyttes til hedging
af kreditrisiko. Kreditrisiko er den risiko som Basel Committee on Banking Supervision®? har
starst fokus pa lige nu. Det er den risiko der er den dyreste for banker at hedge, og som lige nu
har starst fokus fra samtlige finansielle medier i verden, iser pga. de mange krak i bankverdenen.

Desuden vil der i afhandlingens analyse/beregnings afsnit, veere et par antagelser. Disse
antagelser vil veere, at der pa markedet er en konstant recovery rate, samt at der findes og

beregnes kun helarlige CDS spreads.

1.6 Disposition
Denne afhandling er opbygget i fire hoveddele:

12 http://www.bis.org/bcbs/about.htm Maske bedre kendt som den komité som star for Basel regulativerne



http://www.bis.org/bcbs/about.htm

Modpartsrisiko og CVA 03. december 2011

Introduktion
Teori

Beregning

L e

Hedging

Introduktionen har til formal at give en grundliggende introduktion til kreditmarkedet.

Afsnittet vil give leseren en overordnet forstaelse af hvilke faktorer som spiller ind nar der
skabes modpartsrisiko, samt en gennemgang af de termer som anvendes gennem afhandlingen.
Teori delen vil praesentere leeseren for teorien omkring modpartsrisiko og kreditrisiko i sig selv,
for at leeseren har en bredere forstdelse af, hvorfor Counterparty Valuation Adjustment er et
vigtigt og elementaert omrade for banker at have fokus pa, samt at introducere laeseren for
begreber som genererer modpartsrisiko. Desuden vil der veare en gennemgang af hvorfor det er

vigtigt at veere i stand til at beregne og fortolke CVA.

Afsnittet om beregning af CVA vil fokusere pa input til CVA beregning, bl.a. gennem en
simulation af renteswappen for at fremskaffe disse input. Til slut vil der vaere en gennemgang af

en mulig metode til at beregning af CVA

Hedging afsnittet vil fokusere pa de kreditderivater som kan anvendes til hedging af produkter
som genererer modpartsrisiko og derved CVA for en bank. Det vil vere hedging ved brug af
kreditderivater jeg fokuserer pa, da jeg gennem hele afhandlingen primert har fokuseret pa
modpartskreditrisiko. Afsnittet danner grundlag for en konklusion om hvor vigtig og stor en del
af en banks fremtidige fokus, der skal leegges pa handtering af CVA. Desuden danner afsnittet
grundlag for at reflektere over, om der evt. kan veere alternative muligheder for minimering af en
banks CVA og derved krav til reservering af kapital, uden at veere ngdsaget til at benytte sig af de

”dyre” strukturerede derivater som f.eks. CDS’er, CDO’er og CLO’er.
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2 Markeder

Modpartsrisiko og CVA er mere udbredt pa kreditmarkedet end pa andre markeder. Dette
skyldes, at der pa kreditmarkedet handles Over-The-Counter™®, og ikke gennem barser eller
clearing huse, som sikrer de handlende parter mod konkurs fra andre parter pa markedet.

Jeg vil i falgende afsnit gennemga de forskellige markeder, hvor modpartsrisiko isar eksisterer.
Ligeledes vil de markeder jeg gennemgar have indflydelse pa en renteswap kontrakt der, som

navnt, vil vaere en sadan jeg vil bygge min afhandling og eksempler over.

2.1 Kreditmarkedet

| kreditmarkedet mgder en lanegiver en lantager, som begge har et specielt finansieringsbehov.
Som udgangspunkt gnsker begge parter at gge sin opsparing. Enten ved at modtage renter for at
udlane en del af sin opsparing, og derved gge sin kapitalbeholdning, eller ved at lane penge i en
anderledes afdragsform en den denne matte have indgaet. Dette gares pa OTC markedet gennem
en interest rate swap.'* P& kreditmarkedet er det isar banker, der aggerer som lanegiver i et sddan
marked. Lantagere med finansieringsbehov er typisk virksomheder eller privat personer, men kan
ogsa veere lande eller andre banker, som har brug for ekstra kapital, men for de to sidstneaevnte, vil
det oftest veere over en kortere periode, end for de to farstnevnte. Lanebelgbenes starrelser er
oftest signifikant forskellige, i forhold til hvem lantageren er.

Men som den seneste kreditkrise har vist, kan selv mindre belgb lant til privatpersoner, vere
begyndelsen til en global kreditkrise. Her teenker jeg pa de sub-prime Ian med hgj rente, som blev
udsted til huskgbene amerikanere, der i sidste ende havde meget lille sandsynlighed for at
overholde deres forpligtelser for betaling af renter og afdrag pa lanet. Disse lan sa gode ud for
bankerne pa papiret, men de var behaftet med sardeles hgje risici for at lantager ville
misligholde kontrakterne. Bankerne ville derfor forsgge at salge disse risici til andre investorer,
mod at disse investorer ville fa en stor del af de renter, som lantager skulle betale. Bankerne
oprettede SPV’ere™®, som er et sidelgbende selskab med egne regnskaber og struktur, designet til
at agere som en modpart for OTC kontrakter som f.eks. swaps. Disse SPV’ere skulle tage sig af

disse tvivlsomme lan og pakke lanene sammen i portefgljer med andre tvivisomme lan, som

13 Bilateralt mellem to parter

“ \www.BIS.org
1> Special Purpose Vehicle
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derved gjorde at bankerne kunne fortelle eksterne investorer, at de nu kunne kagbe en portefalje
af 1an som ville give et hgjt afkast. | et marked midt i det forrige arti, hvor hgje afkast var sveere
at finde, passede disse portefgljer godt ind. Problemet for banken var imidlertid, at disse
portefaljer var behaftede med megen risiko, og derfor ville f& en meget dérlig rating™®, da
lantagerne var tvivisomme betalere. Dette undgik bankerne ved at henvende sig til rating
bureauer, som fastsetter ratings pa investeringsobjekter, og bede dem om at give disse portefaljer
en god rating, typisk AA eller AAA, og derved hgjne mulighederne for at fa solgt deres
portefaljer af darlige 1an og store risici, til eksterne investorer. Med udsigten til hgjere afkast, end
hvad mange investorer kunne forvente at fa i markedet, blev disse produkter forholdsvist let
omsettelige, og handlet frem og tilbage, inddelt i nye pakker, og igen solgt videre. Selvom
pakkerne med de darlige lan havde en hgj rating, gjorde mange at investorerne alligevel det, at de
kabte forsikring'” mod de banker og deres datterselskaber, som havde solgt dem portefaljerne, da
det ikke var sma belgb det drejede sig om. Disse forsikringer blev primert kgbt hos Bear Sterns,
Lehman Brothers, Merril Lynch eller J.P. Morgan, som dermed skulle udbetale en preemie hvis
en bank gik konkurs. Eftersom lantagerne begyndte at misligholde deres forpligtelser, begyndte
banken at miste renteindteegter. Men bankernes datterselskaber var stadig forpligtede til at
udbetale renter til investorerne af deres portefgljer, hvilket til sidst fik disse datterselskaber til at
ga konkurs. Dette beted at Bear Sterns og Lehman Brothers skulle udbetale stor summer penge til
investorer for deres forsikringer, og herfra ved vi alle hvordan det er gaet.'®

Kreditkrisen er et enestdende eksempel pa, at kreditmarkedet ikke formdede at opretholde

balancen mellem lantager, lanegiver og investor gennem fuld information.

2.1.1 Kreditrating
For at male den virksomhedsspecifikke risiko findes der 3 anerkendte analysebureauer: Standard
& Poor’s™ (S&P), Moody’s?® og Fitch?*. Disse tre analysebeureauer arbejder med at analysere og

vurdere virksomheder og lande, og tilfgje dem kreditratings. Derudover har flere banker en

1% En indikator for hvor stor sandsynligheden der er for at modparten kan overholde sine forpligtelser til udlgb. Se
0gsa naeste afsnit om Kreditrating.

7 Securitization: forsikring dennem bilaterale derivater

18 Alex Brummer: ”The Credit Crunch”:

' http://www.standardandpoors.com/ratings/en/us/

%% http://www.moodys.com/researchandratings

! http://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/fitch-home.jsp#
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kreditanalyse afdeling, som analyserer modparter der ikke optraeder pa en af de tre farnavnte
beureauers liste.

En kreditrating kan kort defineres som en lantagers kreditmaeessige mulighed, for at tilbagebetale
sin geeld indenfor den i kontrakten fastsatte tidshorisont.?? Oprindeligt var disse ratings blot en
metode til at forteelle investor om risikoen for ikke at fa sin investering tilbage, men i de seneste
&r er ratings ogsa blevet brugt til at fastsatte hvilke premiums® der, for investorens side, skal

betales for at forsikre sig mod tab ved default.

Hvis der ikke findes et CDS spread pa en modpart, er banken ngdt til selv at analysere sig frem til
en intern rating, og CVA Dberegningen bliver derfor afhaengig af det proxy-spread, bankens
virksomhedsanalytikere vurderer modparten til at have. Grunden til dette er, at ratingen har stor
betydning for hvilken recovery rate** og dermed loss given default rate?®, som angiver det belgb
en bank ma paregne at afskrive, hvis en modpart ikke er i stand til at efterleve sine forpligtelser.
CDS spreaded indeholder ogs& information om probability of default®®, som er med til afgare
sterrelsen pa CVA givet usikkerheden ved modparten.

Det er netop her, det bliver aktuelt i forhold til obligationer, for i de senere ar har disse
kreditratings haft en medvirkende effekt pa det spread man skal betale som CDS kaber.

| det falgende tages der udgangspunkt i Standard and Poor’s rating som vil blive omtalt S&P.

Nedenunder har jeg oplistet Standard & Poor’s definitioner af de forskellige ratingklasser. Det

lzeses tydeligt, at jo hgjere rating en obligation virksomhed eller land har, jo mere likvid®” er den.

Tabel 2.1: Standard & Poor’s kreditrating definitioner:

o AAA Extremely strong capacity to meet financial commitments. Highest Rating.
o AA Very strong capacity to meet financial commitments.

e A Strong capacity to meet financial commitments, but somewhat susceptible to adverse

%2 Brian E. Eales, m.fl.: “Derivative Instruments — a guide to theory and practice”

23 gbende betalinger

2 Dette kommer jeg ind pa senere i afsnittet

%5100% - recovery rate i pct

%6 sandsynligheden for konkurs

2" Betyder den er sikrere at investere i, da den oftest er lettere omsattelig hvis det er ngdvendigt at sealge
obligationen
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economic conditions and changes in circumstances.

e BBB Adequate capacity to meet financial commitments, but more subject to adverse economic
conditions.

e BBB-  Considered lowest investment grade by market participants.

e BB+ Considered highest speculative grade by market participants.

e BB Less vulnerable in the near-term but faces major ongoing uncertainties to adverse
business, financial and economic conditions.

e B More vulnerable to adverse business, financial and economic conditions but currently has
the capacity to meet financial commitments.

e CCC Currently vulnerable and dependent on favorable business, financial and economic
conditions to meet financial commitments.

e CC Currently highly vulnerable.

e C Currently highly vulnerable obligations and other defined circumstances.

e D Payment default on financial commitments.

e Note: Ratings from AA to CCC may be modified by the addition of a plus (+) or minus (-) sign,
to show relative standing within the major rating categories.

Kilde: http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/us

Overordnet set er en virksomheds eller stats kreditrating styret af deres kredit kvalitet, som bl.a.
indikerer evnen til at tilbagebetale et 1an. Kreditratingen bliver typisk evalueret hvert kvartal,
hvilket skyldes at rating bureauer, som S&P, Moody’s og Fitch satser pa at veere palidelige og
stabile, og derfor ikke a&ndrer pa kreditratingen for ofte. Rating bureauerne er afhangige af, at en
lang reekke banker indberetter hvad de mener en virksomheds kredit veerdighed er, og fastsatter
derefter deres rating. Dette system blev bl.a. sat under lup ved den seneste kreditkrise, hvor nogle
portefaljer af obligations lan blev ratet hgjt, hvor de i virkeligheden burde veere ratet lavt, da
disse portefaljer primart bestod af de skaldte sub-prime 18n%.

Hvis en virksomhed ligger lige pa greensen til at blive nedgraderet fra AAA til AA, venter f.eks.
S&P med at offentliggare deres rating, til at ratingen er helt sandsynlig, sa det ikke skader deres
rygte om palidelighed, hvis de bliver ngdt til at &ndre ratingen op til AAA igen kort tid efter pga.
en gjensynlig fejl i vurderingen af virksomheden®. Derfor benyttes der ogsd en positiv eller
negativ indikator pa de forskellige rating trin, for at antyde hvilken retning kreditratingen

muligvis &ndrer sig naste gang.

28 &n givet til darlige betaler, som | stedet for skulle betale en hgj rente. Ogsa forklaret tidligere
#% www.Rotman.utoronto.ca
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Fordelingen af ratings har over de seneste ar @ndret sig, hvilket bl.a. ma tilskrives den seneste

krise. Herunder er en graf som sammenligner fordelingen af ratings for 2003 og 2009.

Graf 2.2: Fordeling af ratings i pct. — 2003 og 2009.

Corporate Ratings Distributions (2003 Versus 2009)

—2003 — 2009

Sources: Standard & Poor's Global Fixed Income Rezearch and Standard & Poor's CreditPro®.

® Standard & Poor's 2010

Kilde: http://www.standardandpoors.com/ratings/default-studies/en/us

Betydningen eller rettere konsekvenserne ved en nedgradering for en virksomhed, eller et land,
kan vere katastrofale, da dette vil betyde, at hvis/nar de skal ud pa lanemarkedet og lane kapital,
betyder det, at de skal betale hgjere renter for et Ian, da der for den lanegivende bank er stgrre
risiko behzaftet pa det respektive lan. Ligeledes betyder det, at renten pa eksisterende I1an bliver
sat op, og virksomheden eller staten derfor skal betale flere penge i renter end beregnet.
Ydermere kan det ved en lav rating veere sveerere for en virksomhed overhovedet at finde en
lanegiver, da der i dag bliver sat endnu skrappere krav til banker for, hvor dyrt det er for dem at
lane penge til lavt ratede virksomheder. Nar jeg skriver dyrt mener jeg, hvor mange penge de skal
reservere til at kunne modsta en konkurs fra den lanende virksomhed, da dette nu er et krav fra
bl.a. Basel Komitéen. Desuden er der typisk et krav fra en banks investorer om hvor mange lavt

ratede modparter en bank ma have.

19
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2.1.2 Recovery rate

Recovery raten®® (RR) er endnu en bestemmende faktor for, hvor hgj risiko der er ved handel
med en modpart. Dels fordi recovery raten har indflydelse pa udregning af det teoretiske spread
og dels at den har en indvirkning pa det markedsbestemte CDS spread®".

Der er tydeligt sammenhaeng mellem en modparts kreditvurdering og dens RR. Jo lavere rating,

jo mindre kan banken forvente at fa deekket af sit udlan.

Tabel 2.3: Sammenhang mellem kreditrating og recovery rate

Kilde:http://pages.stern.nyu.edu/~eelton/working_papers/corp%20bonds/all%20tables%20and%20figures%201.pdf
(bilag 1)
Recovery raten er far i tiden ikke blevet tillagt den store betydning for udregningen af spreaded

pa en CDS. Jeg vil kort vise effekten fra en recovery rate:
Hvis en virksomhed har en sandsynlighed for at ga konkurs pa 2% og en recovery rate pa 60%,
har recovery raten en effekt p& spreaded pa®:
Formel 1:
Probability of Default * Loss given default®® = Effekt pd spread
2% * (1-60% )=0,8% ~ 80 basis punkter (bp)**

Hvis jeg @ndrer pa vardierne og stadig har en probability of default pd 2%, men i stedet en

recovery rate pa 40%, sa er effekten pa spreaded i stedet for:

%0 Det belgb banken kan forvente at fi daekket hvis modparten gar konkurs, hvis ikke anden sikkerhed er kabt pd
modparten

31 En n@rmere gennemgang af CDS spreads komme ri afsnit 2.1.4

32 hitp://www.riskworx.com/resources/Recovery%?20Rates.pdf side 12

% Det belgb banken taber p& modparten, altsd det modsatte af recovery raten, som er det belgb banken kan redde sig
ved en konkurs af modparten

340,01 = 1 basis punkt

20
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2% * (1-40%)=1,2% = 120 basis punkter

Hvis jeg yderligere antager, at banken har en exposure pa kr. 1.000.000,- mod modparten, sa kan
det betyde at banken skifter fra at kunne tabe kr. 8.000,- til at kunne tabe kr. 12.000,- hvilket er
en stigning pa 50%. Anderledes kan det betyde at modparten i stedet for at have 2% probability
of default, i stedet har en probability of default pa 3%. Nar belgbene og antallet af modparter

skaleres op med bare 1.000, er det pludselig signifikante belgb der er i spil.

2.1.3 Probability of default

Sandsynligheden for konkurs®® (PD) er oversat, sandsynligheden for at en modpart fysisk gar
konkurs, eller ikke er i stand til at overholde sine forpligtelser overfor en modpart, inden en
kontrakts udlgb. PD, eller misligholdelse af en kontrakt, er et vigtigt parameter i forhold til hvad
renten pa f.eks. et lan skal vaere for en modpart til en lanegiver. Dvs. at jo hgjere PD er hos en
virksomhed eller en stat, jo hgjere rente skal denne betale.

PD kan oftest findes i en tabel, hvor kreditratingen af en modpart angiver hvilken PD modparten

har.

Tabel 2.4: Sammenhang mellem kreditrating og probability of default

year

1 0,000% 0,000% 0,103% 0,212% 1,209% 5,902%  22,526%
P 0,002% 0,017% 0,154% 0,350% 1,754% 6,253%  18,649%
3 0,007% 0,037% 0,204% 0,493% 2,147% 6,318%  15,171%
4 0,013% 0,061% 0,254% 0,632% 2,424% 6,220%  12,285%
5 0,022% 0,087% 0,305% 0,761% 2,612% 6,031%  10,031%
b 0,032% 0,115% 0,355% 0,879% 2,733% 5,795% 8,339%
7 0,045% 0,145% 0,406% 0,983% 2,804% 5,540% 7,095%
8 0,059% 0,177% 0,457% 1,075% 2,863% 5,280% 6,182%
9 0,075% 0,210% 0,506% 1,153% 2,840% 5,052% 5,506%
10 0,093% 0,243% 0,554% 1,221% 2,822% 4,780% 4,993%

Kilde:http://pages.stern.nyu.edu/~eelton/working papers/corp%20bonds/all%20tables%20and%20figures%201.pdf

(Standard & Poor’s ratingsystem er brugt) (bilag 2)
Ud over at PD kan tages fra ovenstaende tabel og bruges til beregning af f.eks. modpartsrisiko

eller hvad prisen og renten pa et lan skal vare, kan bankerne selv beregne hvad de mener PD er

% Probability of Default
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pa en modpart reelt skal veere og bruge denne til deres beregning af prisen og renten pa et lan.
Oftest vil beregningen bygge pa den historiske kreditveerdighed hos modparten, samt den
lanetype modparten gnsker. | disse beregninger defineres PD oftest som probability of default af

en modpart indenfor ét &r.*®

Der er stor sammenhang mellem PD, RR og kreditrating. Modpartsrisikoen er positivt korreleret
med sterrelsen af sandsynligheden for en konkurs hos en modpart. Hvis f.eks. en bank laner
penge til en modpart med en hgj PD, bliver banken palagt at reservere mere regulativ kapital, for
at veere i stand til at modsta en eventuel konkurs af modparten. Dette betyder at prisen og renten
pa lanet for modparten bliver hgjere.

PD af en modpart synes ikke veere serlig store, og man kan nemt mene dette ikke har sarlig stor
indflydelse p& modpartsrisiko, men mindre modpartens rating er CCC eller lavere.*” Hvis vi ser
pa eksemplet fra tidligere med RR, og bruger den respektive PD i forhold til ratingen vi har fra

tidligere kan vi se fglgende effekt:

A (1y): 0,103% * (1 - 60,63% ) =0,04% =~ 4 basis punkter
B (1y): 5,902% * (1-37,54% )= 3,68% =~ 368 basis punkter
C (1y): 22,526% * (1 - 38,02%) = 13,96% = 1396 basis punkter

Hvis vi igen antager at banken har en exposure mod modparten pa kr. 1.000.000,- vil dette betyde
kr. 4.000,- i tab mod en A rated modpart, kr. 36.800,- mod en B rated modpart og endelig kr.
139.600,- mod en C rated modpart.

I disse eksempler ses det tydeligt hvorfor, lavt ratede modparter skal betale hgjere renter og

gebyrer end hgjere ratede.

% http://www.basel-ii-risk.com/Basel-11/Basel-11-Glossary/Basel-Probability-of-Default-(PD).htm
37 http://www.riskworx.com/resources/Recovery%20Rates.pdf side 12
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2.1.4 CDS Spread

Et CDS spread indikerer, pa baggrund af kreditrating og probability of default, hvor sandsynligt
det er, at en modpart kan overholde sine fremtidige forpligtelser. CDS spreaded bruges ofte til at
bestemme den recorery rate der vil vere for en investors investering i en virksomhed eller stat.
Desuden bruges CDS spreads til at prise, hvor meget det vil koste at kabe sikkerhed mod konkurs
af en virksomhed eller default pa dennes forpligtelser. Dette vil sige at spreaded pa en CDS er det
arlige belgb en part skal betale til en CDS selger, for at forsikre sig mod at tabe hele sit
investerede belgb, som falge af en default af modparten. Belgbet for forsikringen prises som
spreaded i basis punkter, ganget med det palydende belgb pa kontrakten med modparten som
gnskes forsikret.*®

Et eksempel kan vare en investor, som har indgaet en kontrakt med en virksomhed, der har en
lav rating. Ud fra ratingen, PD af virksomheden samt RR, beregnes et spread pa virksomheden til
125bp, eller 1,25%. Den palydende verdi af kontrakten indgdet med modparten lyder pa kr.
1.000.000,-. Det betyder at en investor som kgber forsikring mod sin modpart af en CDS salger,
skal betale kr. 12.500,- om aret. Dette skal geres indtil enten CDS kontrakten udlgber, eller der
sker en default af modparten.

| korte traek var det dette som gjorde at Lenman Brothers gik konkurs i september 2008. Lehman
var en af de sterste selgere af CDS kontrakter, s da mange kontrakter og virksomheder gik
konkurs pa meget kort tid, kunne Lehman ikke udbetale alle forsikringer, og matte til sidst smide
handkleaedet i ringen.

CDS spreads beregnes ikke for alle virksomheder og lande, da det oftest kun er for de
virksomheder, og de dertilhgrende obligationsudstedelser, som er de mest likvide. Der skal dog
ikke forhindre en virksomhedsobligationsindehaver, som ikke holder precis den obligation som
CDS spreaded refererer til, i at kabe en CDS pa virksomheden. CDS kgberen skal bare vere
opmarksom pa CDS’ens underliggende obligations lebetid, da denne kan vare kortere end ens
egen, og CDS kontrakten derfor skal fornyes, hvis man fortsat gnsker sikkerhed mod en evt.
konkurs. Disse spreads og kan findes pa bl.a. Bloomberg og Reuters eller iTraxx.

Til beregning af CVA benyttes oftest CDS spreaded som input. Hvis ikke CDS spreaded pa en

modpart findes, bruges i stedet for kreditratingen.

% John Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets” side 140
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2.1.5 Kreditevent

En sazlger af bl.a. CDS’er tager sig, pa baggrund af den underliggende obligations nominelle
veerdi og rating, betalt for at selge sikkerhed mod obligationsudstederen. Dette sker gennem en
initialbetaling samt en arlig rente, der betales, deles op i fire lige store arlige betalinger. Hvis der
derimod sker et kredit event, skal CDS sealgeren udbetale hele kontraktens belgb til
sikkerhedskaber.

Kriterierne for at sikkerhedsseelger er forpligtet til at deekke sikkerhedskaberens tab er, at der skal
vare indtruffet en kreditevent og dermed en konkurs eller default af aktivets vardi. ISDA*® har
opstillet en raekke punkter der definerer, hvorndr en kreditevent har fundet sted. Et af disse
punkter skal veere indtruffet for at keberen kan stille selgeren, et krav om indfrielse af sine

forpligtelser. Punkterne er som falger*:

e Konkurs

e Manglende betaling

e Betalingshenstand / betalingsudseettelse
e (get geldssetning

e Misligholdelse af geelden

e  Omstrukturering

e Downgrading
Alle punkter, med undtagelse af omstrukturering, er forholdsvis lette at identificere og male i en
virksomhed eller stat, hvorimod det ved en omstrukturering, kan vare sveert at se, om det har en
negativ effekt pa virksomheden eller staten.

Nar en kreditevent er indtruffet kan afviklingen derefter ske pa én falgende to mader:

e Physical settlement*

e Cash settlement*?

% International Swaps and Derivatives Association; www.ISDA.org
“0 http://credit-deriv.com/isdadefinitions.htm

* L evering af underliggende aktiv til s&lger fra kaber

*2 Difference mellem kontraktens starrelse og Loss Given Default
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Ved physical settlement er keberen forpligtet til at levere det underliggende aktiv til selgeren
uanset om han ejede det i forvejen eller ej, og til gengaeld modtage den verdi som svarer til ’face
value”. Ved cash settlement har keberen ingen forpligtelser. Selgeren har derimod krav pé at
betale et belgb svarende til ( 1 - recovery rate ) til kaberen, for at opveje keberens tab pa det
underliggende aktiv.*

2.2 Interbankmarkedet

Interbankmarkedet betegner det marked hvori bankerne funder sig selv at lane penge af andre
banker via almindelige lan, eller via modsatrettede derivat kontrakter som swaps, forwards o.a., i
forhold til indgdede OTC kontrakter mellem banken og en modpart. Der er oftest meget lav risiko
pa interbankmarkedet, da der mellem bankerne skal stilles collateral som sikkerhed i form af hgijt
ratede obligationer (US T-bills) eller kontanter, hvilket ger, at modpartsrisiko pa

interbankmarkedet anses som veerende insignifikant.

Libor renten (London Interbank Offered Rate) er den mest brugte rente til funding og interne
handler mellem bankerne. Libor bruges kun pa pengemarkedet, dvs. der kvoteres renter for alt fra
24 timer til 1 &r. De to mest brugte reference renter er 1m Libor** eller 3m Libor*®, da kontrakter
pa interbankmarkedet oftest har rentebetalinger hver maned eller hvert kvartal. Libor bliver
fastsat dagligt mellem 11:00 og 12:00 GMT af British Bankers Association ud fra et gennemsnit
af verdens sterste bankers korte interbankrente med udlgbsdatoer mellem 24t og 1 &r.*® Lanene
som kan lanes pa interbankmarkedet til Libor er typisk af en signifikant starrelse i forhold til
normale Ian til markedsrenten. Den primaere grund til at banker har et interbankmarked hvor de
laner disse store summer af hinanden skyldes, at det kan vare ngdvendigt for en bank meget
hurtigt, men pa kort sigt, at skaffe ekstra kapital for at kunne imgdekomme likviditetskrav.
Banker med et stort plus pa bundlinjen er samtidig meget villige til at lane store summer til andre

banker, da det er dyrt for en bank at ligge inde med for mange kontanter, forstaet pa den made at

*% John Hull: "Fundamentals of Futures and Options Markets” side 461

* Pr. 25-08-2011 = 0,22%, http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/key-rates/
* Pr. 25-08-2011 = 0,32%, http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/key-rates/
*® http://www.investopedia.com/terms/I/libor.asp
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kontanter i en bankboks er meget darligt forrentede. Derfor er det bedre at lane pengene ud til en

Libor rente + x.xx pct.*’

Figur 2.5: 10-ars historik for 3m Libor kurve

6.0

5.0 ‘l

4.0 1\1 // .

; / \“Lk
1.0 -‘

0.0

7T T T 1T/ 1T/ "7 "7 "7 "17T "1 "1 "1 "1 "1 1T T "T ""T "1 "T "T 71
HHHNle’ﬁﬂ"lgcru‘lmmkﬂmhhmmmmmﬂﬂﬁv—!
R = T =T = T = S = R = T = o 0O D 80 D0 o D o O 00 0 o0 o A A4 oo
o £ ¥ = g o 35 E.tihmcc;.n_g_ﬂ:. a—ﬁﬁhﬂcc
m:ln_gl:-u.-u.-_.g a :Im:lﬂ_g':-mm—.g o 3 @ 3
S 2z X 2 zEZd 2202232y e 322252232
A S R = R S S B S s B B s B N S~ S S S e s
=2 2 o 2 o o o o g o0 2 2 5 90 o o o Mo g o2 @

Kilde: Bloomberg (bilag 3)
Ud fra ovenstdende kurve kan det ses at Libor renten er faldet drastisk siden kreditkrisens start i
2007. Lige nu ser vi en historisk lav Libor rente, hvilket skyldes at renterne generelt er historisk
lave, og dermed ogsa Libor renten, for at holde gang i veeksten.
I min afhandling har jeg for nemhedens skyld brugt den 10-arige Libor rente, som fglge af at det

underliggende aktiv jeg bygger min CVA beregninger pa, er en 10-arig renteswap.

Ud over Libor, som er den mest udbredte interbank rente, findes ogsé bl.a. Euribor*® og Cibor®.
Euribor bruges internt mellem europeaiske banker, og bliver fastsat ud fra et gennemsnit af den
rente som 50 europaeiske banker laner for til hinanden i alt fra én uge til ét ar, nasten ligesom

med Libor. Den rente som angiver 24t Euribor rente kaldes for Eonia®. Euribor er ligesom Libor

*7 http://www.investorwords.com/2797/LIBOR.html
*8 Euro Interbank Offered Rate

* Copenhagen Interbank Offered Rate

%0 Euro OverNight Index Average
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en af de vigtigste reference renter, nar en rente swap eller rente future skal prisfastszttes. Cibor er

ligesom Euribor, bare for interbankmarkedet i Danmark alene.

2.3 OTC markedet

Over The Counter (OTC) vil sige, at en kontrakt handles bilateralt. | stedet for at handle pa en
bers eller gennem et clearing hus®!, som tager en margin®? betaling for at facilitere handlerne,
handles der direkte med en modpart og derved udseetter banken sig selv for modpartsrisiko. Den
fremtidige veerdi af et OTC derivat eller portefglje af OTC derivater er meget usikker, da veerdien
endrer sig konstant som en funktion af markeds risici som renter og valutakurser. Dette tyder
endvidere pa, at en banks modpartsrisiko varierer over tid®>.

Som det er med sa mange andre kontrakter og investeringer pa de finansielle markeder, opnar
man gerne et hgjere afkast, hvis man er villig til ogsa at patage sig mere risiko. Det er ogsa
tilfeldet pA OTC markedet, da handler typisk er konstrueret til kun at gaelde mellem de to
handlende modparter, og de slipper begge for at betale den ekstra margin som barser eller

clearing huse tager.

5! Clearing hus er en instans som faciliterer en handel mellem to parter. Hvis den ene part ikke kan imgdekomme
sine forpligtelser, vil clearing huset sikre den anden modpart sine betalinger. Derved opstar der tet pa nul
modpartsrisiko.

52 En procentdel af det nominelle belgb opgjort i basis punkter (%/100)

>3 Se 0gsa afsnit om Counterparty Risk
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Figur 2.6: Totalt udestdende nominelt belgb (i USD trillioner) af derivat kontrakter, fordelt pa

produkter
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Kilde: ISDA (Bilag 4)
Et andet eksempel p& kontrakter som skaber modpartsrisiko er Securities Lending*. | korte traek
handler dette om at en investor udlaner vardipapirer til en lantager. Denne lantager kan f.eks.
veere en bank. Banken stiller derefter sikkerhed til investor, oftest i form af statsobligationer eller
kontanter, med samme veerdi eller bedre end det Iante vardipapir. Banken betaler en rlig rente>
til investor, hvis der er tale sikkerhedsstillelse i form af obligationer. Hvis banken derimod stiller
sikkerhed i form af kontanter, vil investor modtage renter fra at have disse kontanter staende, og
vil dermed forlange en mindre rente fra banken for sin udlante sikkerhed. Grunden til at banken
vil 1&ne et veerdipapir kan vere pga. af short selling®®. Dvs. at banken Ianer verdipapiret og
szlger det til en tredje investor med en “buy-back™’ klausul. Banken f&r penge fra salget som de
kan stille som sikkerhed overfor udlaner. Hvis veardien pa verdipapiret falder, kan banken
tilbagekabe det billigere end de solgte det, og derefter levere det tilbage til udlaner og selv
beholde profitten fra handlen. Her er modpartsrisiko ogsa en signifikant faktor, da udlaner af
verdipapir reelt set har modpartsrisiko mod bade banken og tredjeparten. Banken har

modpartsrisiko mod tredjeparten, men ogsa markedsrisiko, da markedet kan vise sig ga imod

5 Veerdipapirudlan

% Oftest fordelt p& 4 kvartaler

% Investere i at markedet udvikler sig negativt i fremtiden

> Garanti pa at tilbagekabe veerdipapiret fra investor p& en bestemt dato i fremtiden
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bankens forventninger, og verdipapiret er mere veerd endda banken solgte det til tredjepart, og
skal derfor tilbagekabe det til en hgjere pris.*®

2.3.1 Interest rate swap
Som jeg skrev i min afgransning, vil mine eksempler i denne afhandling bygge pa interest rate
swaps i samme valuta. Jeg vil derfor udelukkende give en forklaring af hvad en interest rate swap

er og ikke komme ind pa hvordan valutakurserne har indflydelse pa en sadan.

Lige siden 1980’erne er interest rate swaps blevet handlet pa OTC markedet. Det er i dag det
produkt som handles mest pa OTC markedet. Ifglge Bank for International Settlements (BIS) er
det udestéende belgb pa swaps i 2010 pé& godt USD 364,4 Trillioner.*

| sin mest simple form, kaldes en renteswap for en vanilla swap®.

En vanilla swap er en aftale mellem to parter om at udveksle variable rentebetalinger med faste

rentebetalinger pa et 1&n med en bestemt hovedstol®

over en bestemt periode; typisk en periode
mellem et til tredive &r. Selve hovedstolen bliver aldrig udvekslet.°? Interest rate swappen er
opstaet pa baggrund af usikkerheder i fremtiden, hvor f.eks. virksomheder kan have brug for
preecist at vide hvad de skal afdrage pa deres lan, pa et hvert givent tidspunkt i fremtiden. Oftest
har en virksomhed indgaet i et 1an med variabel rente, som fglge af en obligationsinvestering,

men er ikke interesserede i usikkerhederne for rentestigninger.

%8 http://www.bankofengland.co.uk/markets/gilts/sl_intro_green_9_10.pdf

%9 www.bis.org — OTC derivatives markets analysis year-end 2010, side 2

% vanilla betyder at der er et produkt som det er tiltaenkt, uden det er blevet restruktureret eller formet pa diverse
mader

%1 Den aftalte hovedstol for et 1an der betales renter pa

%2 John Hull: ”Fundamentals of Futures and Options Markets” side 153
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Figur 2.7: Fiktivt eksempel pa renteswap, med 10 betalinger, hvor den faste rente er bestemt ud

fra den 10-drige swaprente, og den variable rente er bestemt ved Libor+1,0%

4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
1 ¢ 2 l 3 4 l 5 ¢ 6 ¥ 7 l 8 9 10
Variabel

Kilde: Egen udarbejdelse

Fast

Den faste rente pa sadan en swap, er afhaengig af lgbetiden pa hele perioden. Ved en periode pa
10 ar, vil den faste rente vare den en lantager kan handle pa markedet pa et lands respektive

rentekurve, hvor renten i 10 ars punktet er bestemmende for alle faste rentebetalinger.

Den variable rente bliver oftest bestemt ud fra 3-, 6- eller 12maneders Libor rente, afhaengigt af
hvor mange gange renten tilskrives pa ét ar. Der findes, ligesom for danske renter (Cibor), en
rentekurve for europaiske renter (Euribor) og for engelske renter (Libor) som er den mest brugte

referencerente til bl.a. swapkontrakter afviklet i forskellige valuta.®®

For indgdelsen af en renteswap, skal fglgende detaljer som minimum vere aftalt inden

kontraktens indgaelse:

e Hovedstol

e Valuta (hvis ikke den nationale valuta udelukkende benyttes)
e Startdato

e Termineringsdato

o Fast rente (hvilken rentesats, konvention og betalingsfrekvens)
e Variabel rente (hvad er referencerenten og betalingsfrekvens)
¢ Rentebetalingsdage

e Afdragsstruktur

% Kjeth Cuthbertson m.fl.: “Investments”, side 522 og frem
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Kvaliteten pa swap markedet er typisk god. Dette skyldes, at kreditratingen pa de parter som
handler pa swap markedet oftest er hgj. Typisk fra A rating og opefter. Hvis en part med lavere
rating end A vil indga i en handel pa swap markedet, bliver denne part stillet overfor nogle
skrappe krav om f.eks. at reservere ekstra kapital til betaling, hvis renten udvikler sig modsat af
hvad der er forventet. Det kan ogsa vare en lavt rated part bliver bedt om at stille sikkerhed®
mod markedsveerdien af swappen, i form af kontanter eller meget hgjt ratede obligationer; oftest
AAA ratede. Desuden vil der typisk blive sat nogle triggere® pa swappen. Sadanne triggere ger,
at hvis den lavere ratede modpart falder under en vis rating, vil den anden modpart have
mulighed for et terminere swap kontrakten gjeblikkeligt, eller hvis renten beveeger sig under eller
over en bestemt procent, afhengigt af om man holder den faste eller variable del af swappen, sa
vil der blive stillet krav om at der indbetales en margin til modparten. Dette er med til at

minimere den kreditrisiko som normalt er pa swap markedet.

| figur 2.9 har en modpart lant penge til en variabel rente. Modparten gnsker at betale sine renter
som et fast belgb, da modparten da kan beregne sine fremtidige forpligtelser og tilbagediskontere
dem, sd de ved hvilke omkostninger de star overfor, og derfor kan satte mere pracise

malsetninger for virksomhedens fremtidige minimumsindtjening.

Figur 2.8: Renteswap — "fixed for floating”

Libor+2% Libor+2.1
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Modpart :l]

Kilde: Egen udarbejdelse
Banken ger efterfglgende det, at de bruger obligationen pa interbankmarkedet. Der er flere
forskellige mader banken kan bruge obligationen, alt afhengig af hvad det er for en modpart som

de handler med. Her handler det isar om likviditeten®® pa obligationen.

% Ogsé kaldet collateral
% Margin calls
% Hyvor meget den bliver handlet. Hvis net at komme af med er den likvid
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F.eks. kan banken szlge obligationen videre som en helt almindelig obligation, hvor en anden
bank pa interbankmarkedet kan bruge den i sin portefalje, til evt. at nette en anden risiko.
Hvis obligationen er af en AAA kreditrating eller fra en stat med hgj rating, kan banken eventuelt

157 i en anden handel hvor dette er kraevet.

bruge obligationen som collatera
Banken vil betale en fast rente videre til modparten pa interbanken som er lavere end den de
modtager fra modparten i markedet. Samtidig vil banken forlange Libor renten (oftest 3m) + en
procent oveni, som er reel i forhold til obligationen. Denne variable rente er en lille smule hgjere
end den banken videregiver til modparten i markedet. Som oftest ikke mere end nogle fa basis
punkter, men hvis kontraktens stgrrelse er kr. 100.000.000,- kan dette hurtigt blive til en

forretning.

Til beregning af CVA skal der bruges en diskonteringsfaktor for fa nutidsverdien af expected
exposure®®. Som denne diskonteringsfaktor bruger jeg den 10-arige swaprente, da jeg bygger
mine beregninger pa en 10-arig renteswap med en hovedstol pa kr. 100.000.000,-. For at beregne
den 10-arige swaprente, har jeg startet med at finde rentestrukturen for Libor fra 0 til 10 &r®° og
interpoleret de renter jeg ikke kunne finde.”

Farst finder jeg forwardrenterne og disses diskonteringsfaktorer. Dernast finder jeg
nutidsveerdien af alle variable betalinger og nutidsvaerdien af hovedstolen til enhver periode. Til
slut divideres nutidsverdien af den variable betaling t = 10 med nutidsveerdien af hovedstolen til t
= 10 hvilket giver swaprenten’.

Jeg har ved brug af ovennavnte fremgangsmade kommet fre til falgende swaprentestruktur:

%7 Kommer jeg naermere ind pa under afsnit 7 side 70

%8 Bliver gennemgaet senere i opgaven

%9 http://www.swap-rates.com/UK Swap.html

"0 Se bilag 5+6

™ »Understanding interest rate swap math & pricing”, California Debt and Investment Advisory, Jan.07 - Artikkel
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Figur 2.9: 10-arig swaprentestruktur pa baggrund af Libor
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Egen udarbejdelse (Bilag 5)
Ud fra mine beregninger har jeg fundet en swaprente pa 3,87%, som vil vaere gennemgaende i
resten af afhandlingen.

3 Modpartsrisiko

Som oftest gelder det, at en handel i markedet, lige meget om det er pa en bars eller bilateralt, er
et nul-sum-spil. Det vil sige, at hvor der er en vinder er der ogsa en taber. Derfor er det naturligt,
at der primart pa OTC markedet opstar modpartsrisiko, der i en bilateral handel kun har én taber,
og denne kan risikere, ikke at veere i stand til at overholde sine forpligtelser, og den vindende part
risikerer derfor at miste sin gevinst. | teorien geelder det, at der skal veere tale om et perfekt
marked for at dette holder stik.”

3.1 Hvad er modpartsrisiko

Modpartsrisiko (Counterparty Risk) er risikoen for at en modpart ikke er i stand til at overholde
sine forpligtelser, jf. de kontraktspecifikke oplysninger. For banken pa OTC markedet er det den
risiko der opstar nar en aftale indgas direkte mellem to parter, en sakaldt bilateral handel, for at
den ene part ikke kan overholde sin(e) forpligtelse(r). Modpartsrisikoen opstar som fglge af, at
der i al den tid en kontrakt lgber, vil veere en risiko for, at den ene part til kontrakten, pga. en
kreditevent, ikke er i stand til at imgdekomme de resterende forpligtelser, indtil kontrakten
udlgber, han matte have. Dette kan f.eks. veare forpligtelser i form af rentebetalinger pa et

"2 http://american-business.org/875-zero-sum-game.html
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udestaende lan, eller et mere regulativt krav som ikke kan overholdes, og modparten derfor er
ngdsaget til f.eks. at begeere sig konkurs.

En af de institutioner pa det finansielle marked som tager meget modpartsrisiko er banker. Dette
skyldes for det farste almindelige kundelan, men ogsa at de har et stort antal af OTC derivater i
deres portefalje, gennem handler med andre banker, stater og virksomheder.

Modpartsrisiko opstar primert fordi banker indregner hele handlen den dag den bliver indgaet.
Dvs. de indregner alle fremtidige cash flows’ pa dag ét, tilbagediskonteret med den effektive
rente pa lanet.

De forpligtelser modparten og én selv er forpligtet til at overholde, er formuleret i en kontrakt for
kontraktens indgaelse og definerer precist hvilke forpligtelser de hver iser har, hvor stort et
belgb det er, eller hvordan man beregner sig frem til det belgb, hvilket produkt som handlen lgber
pa og hvornar der er udlgb pa kontrakten.

Modpartsrisiko defineres ved, at en modpart defaulter pa sin forpligtelse, hvilket vil sige, at
denne ikke er i stand til at imgdekomme sine forpligtelser, mens veerdien af kontrakten for
banken er positiv.™ Skulle vardien af kontrakten vare negativ for banken, skal den betale sit tab
til modparten. Dette skaber dog ikke yderligere modpartsrisiko, da banken skulle betale alligevel

hvis kontrakten endte med at give tab ved udlgb.

Figur 3.1: Exposure mod en modpart ved veerdistigning af kontrakt

A Eksponering

Veerdi

"3 Pengestramme
" Jon Gregory: ”Counterparty Credit Risk”, side 13
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Kilde: Egen udarbejdelse (se bilag 6)
Modpartsrisikoen pa et derivat, kan over en kontrakts lgbetid blive enormt stor, da der oftest ved
en OTC kontrakt farst afregnes ved kontraktens udlgb. Dette kan ske ved at banken ligger rigtig
hver eneste dag i kontraktens Igbetid, og den akkumulerede fortjenesten derfor vokser hver dag.
Dette er illustreret vha. den mgrke linje i graf 3.2 nedenunder. Et andet scenarie kan veere at
veerdien af kontrakten hver dag skifter, saledes at banken den ene dag tjener penge pa kontrakten,
men den naste dag taber. | graf 3.2 nedenunder, viser den lysebla linje hvordan kontrakten kan
veere volatil og skifte fra positiv til negativ i lgbet af kontraktens levetid. Men som beskrevet
tidligere, sa har banken ikke modpartsrisiko, medmindre kontrakten har positiv veerdi for banken.
Det er illustreret i den stiplede rgde linje i grafen, som ligeledes viser, at hvis kontrakten
akkumuleret set ender med negativ veerdi for banken, sd har banken teoretisk set ikke nogen

modpartsrisiko.

Graf 3.2: Tre eksempler pa udvikling af modpartsrisiko

Eksponering

7 -

Kilde: Egen udarbejdelse (se bilag 7)
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Exposure males ved enten at se pa kontrakt niveau, dvs. at se pa kontrakterne hver for sig, eller
ved at se pa modparts niveau, dvs. at se pa alle kontrakter samlet i en portefalje mod en enkelt
modpart.
Skulle det ske at en modpart defaulter pa tidspunkt t, fer kontrakten udlgber, gives bankens
exposure ud fra falgende formel:
Formel 2:

E(t) = max[MV;(t); 0] ; pa kontrakt niveau

Formel 3:

E(t) = Y; max[MV;(t); 0] ; pd modparts niveau (Sum af flere kontrakter)

Hvor i er den i’ende kontrakt, og V er kontraktens veerdi for firmaet pa tidspunkt t.
Grunden til at der er max[ ; 0] er, at der, som tidligere navnt, ikke er ekstra exposure hvis
kontrakten er < 0, da belgbet ved udlgb skulle betales alligevel ifalge kontrakten. Se graf 3.2

ovenfor.

Som beskrevet i afsnittet om probability of default, sd kan det umiddelbart ikke antages, at som
tiden gar, vil sandsynligheden for at modparten ikke kan overholde sine forpligtelser blive
mindre. Dette kommer teoretisk set an pa hvilken rating modparten har. Men set fra den praktiske
side, vil det vaere mere og mere sandsynligt at modparten overholder alle sine forpligtelser som

tiden gar, da der bliver kortere og kortere tid til udlgb.
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Graf 3.3: Tidsverdi
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Kilde: Egen udarbejdelse (Se bilag 8)
Graf 3.3 ovenover illustrerer, at hvis der er gaet ét ar af en kontrakt med f.eks. 10-ars lgbetid, sa
er der stadig ni ar tilbage af kontrakten, og dermed ogsa en starre risiko for at modparten

deafulter inden udlgb, end hvis der er gaet fem ar af kontrakten og kun er fem ar tilbage.

Der findes yderligere former for modpartsrisiko. Modpartsrisikoen kan bl.a. stige eller falde i takt
med at renter stiger eller falder, eller ved at kursen pa en valuta endrer sig negativt eller positivt i
forhold til ens position, eller ved at spreaded p& et valutakryds’ snavrer ind eller udvider sig.
Disse former for andringer i renter eller valuta kaldes for markedsrisiko, da det typisk er pa
grund af andringer i de forskellige markeder rundt omkring i verden, som er arsag til

rentezendringer eller valuta endringer.

3.1.1 Markedsrisiko

Markedsrisiko bestar som naevnt af renterisiko og valutarisiko. Det er de variable risici som er i
konstant forandring, for at opnd det mest perfekte marked uden arbitrage muligheder.’
Markedsrisiko kaldes ogsa for systematisk risiko. Dvs. den risiko som ikke kan handles vaek ved

diversifikation’’.

™ Den forskel som er mellem to valutaer
’® Kieth Cuthbertson m.fl.: “Investments”, side 12
" Risikospredning

37



Modpartsrisiko og CVA 03. december 2011

Renterisiko, er risikoen for at en rentebzrende investering sndrer sig negativt i forhold til hvad
man havde forventet i det finansielle marked. Renterisiko kan heldigvis forholdsvist nemt
minimeres eller elimineres, ved at tage en modsatrettet position i markedet, s hvis den ene
kontrakt skaber negativ veerdi for banken, vil den anden skabe positiv veerdi.

Valutarisiko er risikoen for at en investering &ndrer sig negativt ved en kurs stigning eller kurs
fald i én eller flere valutaer, hvis dette har betydning for kontrakten. Ogsa denne form for risiko
kan minimeres eller elimineres forholdsvist nemt. Igen kan der her tages en modsatrettet position

i markedet, og den samlede risiko for tab for banken vil veere 0.

3.1.2 Likviditetsrisiko

Der findes to former for likviditetsrisiko. Den ene relaterer sig til markedet og reagerer pa
konjunkturer og markedsinformation i det hele taget. Den anden kaldes idiosynkratisk risiko som
knytter sig til den specifikke obligationsudsteder og reagerer pa informationer som udelukkende
har indflydelse pa udstederen

Et andet risikomal pa det finansielle marked er likviditetsrisiko. Likviditetsrisiko er et mal for
hvilken kurs en investor kan forvente at fa for sin investering, hvis han bliver ngdt til at indfri den
for tid. Jo mindre likvid en investering er, jo lavere kurs ma investoren forvente at kunne fa for
sin investering, hvis den skal indfries for tid. En sakaldt fertidslikvidering af et veerdipapir. Dette
betyder ogsa en hvis en modpart er illikvid, kan denne forvente at modtage faerre penge for sine
obligationer som selges til banken mod at fa kontanter, samtidig med at denne skal betale hgjere
renter for sit lan, da banken kan fa sveert ved at szlge virksomhedsobligationerne fra modparten

til tredje part, hvis de skal likvideres for tid.

3.1.4 Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen ved at en modpart ikke kan imgdekomme sine pa forhand aftalte
fremtidige forpligtelser, og man derved taber det resterende belgb af kontrakten, som ikke
allerede er realiseret. Grunden til at det bliver kaldt et tab, og ikke bare et kontraktbrud er, at hele
det fremtidige cash-flow tilbagediskonteret til i dag, indregnes ved kontraktens indgaelse.

Ved renteswap opstar risikoen kun, hvis, som beskrevet tidligere, vaerdien af den swap-kontrakt,
banken har indgaet med en modpart, er positiv. | tilfeelde af en renteswap kan dét ske ved, at den

faste rente er hgjere end den variable rente hvis aftalen ser ud som i figur 2.8 fra tidligere.
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3.2 Modpartskreditrisiko

Modpartskreditrisiko er kreditrisiko p& et OTC derivat.”® I modsatning til at handle pa en bars,
bygger modpartskreditrisiko i en bilateral handel pa OTC markedet, pa det nominelle belgb af en
kontrakt, og er derfor kendt ved udlgb, da det teoretisk er 50-50, om kontrakten har positiv eller
negativ veardi ved udlgb. | teoretiske termer siges det, at EAD® er kendt ved en default, netop
fordi man praecis ved hvor meget man kan tabe pa et givent tidspunkt af kontraktens lgbetid.

Pa OTC markedet opstar modpartskreditrisiko fordi det, ikke er til at sige hvor stor en del af
kontraktens belgb, der skaber negativ veerdi for banken ved kontraktens udlgb; eller pa et hvilket
som helst andet tidspunkt i kontraktens levetid. Dette skyldes, at kontraktens veerdi for banken
endrer sig dagligt, og det derfor nogle dage er banken som har positiv veerdi af kontrakten, og

andre er det modparten. Derfor er EAD ikke kendt ved en sadan kontrakt.

Som naevnt tidligere er kreditrisiko bare én af de modparts risici, som bankerne bliver udsat for
nar de handler med modparter pa de finansielle markeder. Det er iser pA OTC markedet, at
kreditrisiko har en signifikant rolle. P4 markeder hvor der findes en bars eller et clearinghus
banken kan handle gennem, eksisterer der meget lidt modpartsrisiko, da der hver dag skal
settles®® det man har udestéende. Dette bliver sa holdt i clearinghuset indtil en kontrakt udlgber,
og der skal findes betaling sted. Denne betaling star clearinghuset sa for. PA OTC markedet
skubbes denne betaling, s& hvis man bliver ved med at have positiv vaerdi pa kontrakten, vokser
kreditrisikoen equivalent.

Det er derfor vigtigt at banken hele tiden har styr pa hvad den har af exposure og vide hvilken

indvirkning en default af en modpart har pa banken.

Alle disse risici indeholder mere eller mindre modpartsrisiko, da langt de fleste handler pa det
finansielle marked indeholder to eller flere modparter, og der derfor altid findes en modpart som i
teorien kan defaulte pa et givent tidspunkt i fremtiden. Modpartsrisiko en bestemmende faktor pa
OTC markedet, hvor der ikke er et mellemled, som indestar for garantien af alle parter, og banken

derfor selv ma patage sig hele modpartsrisikoen.

"8 Internt slideshow fra Nordea
¥ Exposure At Default
% Indbetales hvis man har tabt pé& dagen
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4 Counterparty Valuation Adjustment

Counterparty Valuation Adjustment (CVA) er i praksis veerdien af modpartskreditrisiko.

Jeg vil i det efterfalgende komme ind pa hvad CVA er, hvor jeg for eksemplets skyld, vil bruge
en renteswapkontrakt, samt senere i opgaven beregne hvad CVA koster for en bank der

udelukkende handler med renteswapkontrakter.

Som tidligere neevnt er modpartsrisiko et mal for den risiko en bank har for, at en modpart
defaulter, far en gevinst kan indfries, pa et givent tidspunkt i fremtiden tilbagediskonteret til i
dag. Rent lavpraktisk er CVA derfor forskellen mellem veerdien af den risikofrie portefglje og
veerdien af en enkelt kontrakt eller en portefglje af kontrakter, indgaet med en modpart, hvor der
er en risiko for, at banken ikke modtager hele kontraktens veerdi fra modparten. Man kan sige at

CVA er prisen for at hedge usikkerheden af en kontrakt eller portefalje®.

Figur 4.1: Simpel illustration af CVA

Veerdi af

portefalje Vardi af
risikofrie
portefglje

Verdi af portefglje = Ridikofrie veerdi af portefglje + CVA
Kilde: Nordea praesentation om CVA
Som skrevet er CVA verdien af en handel med en modpart. Dette kan umiddelbart veere sveert at
forholde sig til, sa for at give laeseren en forstaelse af hvad det betyder i en helhed, vil jeg give en
indledende forklaring, samt et par teoretiske basis eksempler, som laeseren ikke skal forveksle
med den reelle CVA i en bank.

8 Den risikofrie portefalje ansees for 100% risikofri
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Den nemmeste made at forklare CVA pa, er ved at starte med at se pa bankens balance. Bankens
balance bestar af en side med aktiver (venstre side) og en side med passiver + egenkapital (hgjre
side).

Figur 4.2: Eksempel pa en banks balance.

Passiver

Egenkapital

Kilde: Egen udarbejdelse

Hvis vi antager banken har aktiver for kr. 100.000,-, passiver for kr. 80.000,- samt en
egenkapitalbeholdning pa kr. 20.000,-, vil det oversat betyde, at banken har indlan for kr.
80.000,- men udlan for kr. 100.000,-. Ud fra dette kan vi forsgge at finde to vigtige mal for
banken:

Verdien af aktiverne = CVA

Kapitalkravet = Regulatorisk
Kapitalkravet bestemmes ved forst at finde bankens “Risk-Weighted Assets” (RWA)®. Jeg
antager ud fra alle bankens modparter, at bankens modparters gennemsnitlig probability of
default er 20%. Dette betyder at bankens RWA i dette tilfeelde er pa kr. 20.000,-. Den kapital
banken skal reservere pa baggrund af dette, beregnes pa baggrund af, at myndighederne vurderer
at banken skal reservere 8% af deres RWA. 8% * kr. 20.000,- = kr. 1.600,- = kapitalkravet.

82 Bankens aktiver fordelt pa vaegtning
8 Dette har bl.a. vaeret galdende for Nordea i 2011
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Verdien (CVA) kan betegnes som forskellen mellem de samlede aktiver, og det man med en hvis
sandsynlighed med sikkerhed forventer at fa tilbage fra sine investeringer. Denne forskel kan
beskrives som forskellen mellem den reelle portefelje og den risikofrie portefglje. Dette kan igen
omskrives til, at hvis banken skal sikre den forskel, sa de kan opretholde den samme egenkapital,
skal de hedge forskellen. Jeg kan nu konkludere at CVA er = "Prisen for hedge”.

4.1 Eksempler pa CVA
Som skrevet er CVA et udtryk for veerdien af det belgb, banken kan risikere at miste hvis en

modpart ikke er i stand til at overholde sine forpligtelser.

1. En lavpraktisk made at forklare CVA pa, er ved at se pa et lan. Hvis jeg udlaner kr.
100.000,- til en modpart, som jeg skal have tilbage om en uge, vil der veere en risiko for at
modparten ikke kan give mig de fulde kr. 100.000,- tilbage. Ud fra de oplysninger jeg ved
om min modpart, forventer jeg maske kun at fa kr. 90.000,- tilbage. | dette tilfaelde vil
CVA derfor veere kr. 10.000,-

Graf 4.3: Distribution af forventede defaults (En modpart)

J |

0 200 400 600 800 1000

Kilde: Egen udarbejdelse (Bilag 9)

2. Etandet eksempel kan veere at jeg laner kr. 10,- til 10.000 forskellige modparter. | dette
scenarie vil jeg umiddelbart veere rimeligt diversificeret®®. Dog vil reslutatet, eller
vaerdien, vere den samme, da jeg ud fra en forventning om at ikke alle disse modparter
kan tilbagebetale sin lante ti-krone. Ud fra markedsoplysninger vil jeg forvente at 10% af

modparterne vil defaulte inden lanets udlgb. Igen er CVA her kr. 10.000,-

8 Spredning af risiko
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Graf 4.4: Distribution af forventede defaults (Flere modparter)

EII 2[5![] 4EIIEI EIII]U BIII]U 1UIII]II]
Kilde: Egen udarbejdelse (Bilag 9)
Til gengeeld vil kapitalkravet @ndre sig i de to ovenstaende eksempler. Dette skyldes at den
sandsynlighed der er for at en modpart ikke er i stand til at overholde sine forpligtelser, i
eksempel 2 vil veere et gennemsnit af alle, mens det i eksempel 1 vil vaere den specifikke

modparts probability of default som er styrende.

CVA har i daglig tale to navne: "Counterparty Valueation Adjustment” / “Credit Valueation
Adjustment”. I begge former, dekker ordets betydning over det samme.

Nar en bilateral OTC kontrakt indgas, med et pa forhand aftalt nominelt belgb, renter og
udlgbstidspunkt, indregnes den fremtidige indteegt, tilbagediskonteret til i dag, f.eks. ved hjelp af
3m Libor rente + margin, som diskonteringsfaktor. Pa grund af at denne indregning bliver gjort i
dag, forventes det at alle fremtidige betalinger finder sted, og at den profit man har indregnet i
dag vil veare i banken nar kontrakten er udlgbet. Der findes imidlertid mange faktorer som kan
betyde at modparten ikke er i stand til at imgdekomme sine forpligtelser og kontrakten ma
termineres far tid.

Hvis kontrakten er indgaet mellem to forskellige valuta, vil der vere en valutarisiko som betyder,
at hvis den valuta som modparten holder, falder i veerdi, bliver kontrakten det dyrere for banken,
og visa versa hvis valutaen stiger. Jeg har i min afhandling og derfor ogsa i de kommende
eksempler valgt at swappen indgas i samme valuta, og skal derfor betragtes som en ren

renteswap.
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CVA er ligesom modpartsrisiko tidsafhaengig.® Jo kortere tid der er til udlgb af en kontrakt, jo
mindre er risikoen for at ens modpart ikke overholder sine forpligtelser. I CVA termer betyder
dette, at jo kortere tid der er til udlgb af en kontrakt, jo mindre er veerdien af det belgb banken

kan risikere at miste, hvis en modpart ikke kan overholde sin(e) forpligtelse(r).

For at give en illustration af hvad CVA er, vil jeg opstille en gennemgang af en swapkontrakt,

hvor en modpart gnsker at betale en fast rente, og indgar derfor i en swap med en bank:

Model 4.5: Grundmodel for en renteswap inkl. CVA

[ Modpart ] <|::|> [ Bank ] z [ Interbank ]

Kilde: Egen udarbejdelse
En renteswap som ovenstdende mellem banken og modparten og mellem banken og interbanken,
har ved indgaelse af hver kontrakt en vaerdi pa 0.
Til gengeeld har CVA en negativ veerdi for banken, da der selv ved indgaelsen af kontrakten vil
veere en forventning til, at swappen giver en fremtidig gevinst for banken, og at banken derved
far en exposure mod modparten pa et tidspunkt i fremtiden. CVA findes ved at der, som skrevet
for, er en expected exposure (EE), da der er sandsynlighed for at kontrakten far positiv verdi for

banken pa et tidspunkt i fremtiden.

8 Se graf 3.3 i tidligere afsnit om modpartsrisiko.
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Graf 4.6: Fremtidig udvikling af renteswap

ZEndringer i veerdi af 20 simuleringer af expected exposureEE)
2 _renteswap

___________________________________
__________
.......
_______

Dage
o 2 4 [ 3 10 12

Kilde: Egen udarbejdelse (se bilag 10)

Det vil sige at swappen pa tidspunkt 0 se ud som fglger:

Eksempel til tidspunkt t(0)

[ Bank } [ Modpart ] [ Interbank ]
Verdi 0 0
EE 1 0
CVA 1 0

| dette tilfelde har banken en risiko mod modparten pa 0 og en risiko mod interbanken pa 0.
Dermed er der en samlet renterisiko pa 0; hvilket altid vil veere tilfeldet da de to swapper
udligner hinanden. Men som det ses er der EE mod modparten. Dette skyldes, at der, som
beskrevet ovenover til graf 4.3, er en sandsynlighed for, at swappen skaber positiv veerdi for
banken pa et tidspunkt i fremtiden. Tilgengaeld ses det ogsa at der ikke er EE mod banken pa
interbankmarkedet og dermed heller ikke CVA. Dette skyldes at der stort set ikke eksisterer

45



Modpartsrisiko og CVA 03. december 2011

modpartsrisiko pé interbankmarkedet, da der stilles collateral® for alle handler gjort mellem to
banker.

Renterisiko er dynamisk, sa hvis renten f.eks. falder, og modellen ser ud som i dette eksempel
hvor modparten betaler fast rente, vil kontrakten skabe positiv veerdi for banken mod modparten.
Det modsatte ger sig geldende for banken pa interbankmarkedet, og sammenlagt har banken

stadig en markedsrisiko pa 0. Derfor vil eksemplet se ud som fglger:

Eksempel til tidspunkt t(>0)

[ Bank ] [ Modpart ] [ Interbank ]
Veerdi 5 -5
EE 7 0
CVA 2 0

Alligevel er bankens EE vokset, da der nu er endnu sterre sandsynlighed for at swappen har
positiv veerdi for banken ved udlgb. Samtidig er CVA mod interbanken stadig 0, der der altid vil

vaere en collateral aftale med modparterne pa interbankmarkedet.

Det ses i simuleringer fra graf 4.3, at kontrakten har en mulighed for, som navnt, at skabe positiv
veerdi for banken pa et tidspunkt i fremtiden. Ved at bruge formel 2 fra tidligere til at beregne den
positive exposure mod modparten, vil den forventede veerdi af renteswappen se ud som i graf 4.7,
hvor det kun er gennemsnittet af positive veerdier som giver den expected exposure. Hvis ingen af
simuleringerne er positive, vil expected exposure vaere 0, og der vil ikke veere CVA pa de

tidspunkter.

8 En bank stiller sikkerhed overfor den anden bank i form af kontanter eller AAA ratede statsobligationer
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Graf 4.7: Expected exposure af swapkontrakt
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Kilde: Egen udarbejdelse (bilag 11)
CVA er pd en made andenordensrisiko, da, som jeg har vist ovenover, banken i sine bedste
intentioner gennem reduktion af modpartsrisiko og renterisiko ved at udfere hedges, alligevel
bliver palagt at rapportere CVA.

Vi har nu fastslaet at CVA er markedsafhangig, som fglge af rentezendringer. Men CVA er ogsa
kredit afhaengig, da der kan vere en risiko forbundet med modparten. CVA verdien pa 2, vil
banken forsgge at hedge i pa interbankmarkedet, sa det belgb som skal fratreekkes regnskabet
bliver mindre.

Da vi lige har fastslaet at CVA er forbundet med bade markedsrisiko og kreditrisiko, skal begge
disse, dog i mindre skala end for selve swapkontrakten, hedges i interbankmarkedet. Dette gares
ved modsatrettede positioner for renten, og via en CDS for kreditrisikoen.

| afsnit 6 om Basel Il vil jeg komme narmere ind pa, hvorfor CVA er og bliver dyrt for

bankerne.
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5 Hvordan beregnes CVA?

| falgende afsnit vil jeg gennemga hvordan en beregning af CVA kan se ud. Som navnt i min
afgraensning, vil jeg se pa en bank, som handler en IR swap kontrakt med en mindre modpart som
ikke far beregnet et spread i markedet, og banken er derfor ngdt til selv at beregne spreaded.

5.1 Input til beregning

Som tidligere beskrevet kan en CVA beregning betegnes som forskellen mellem den risikofrie
veerdi af en enkelt handel eller en portefglje af handler, og den sande veerdi af samme handel eller
portefalje af handler. Men CVA kan ogsa betegnes som det gennemsnitlige forventede fremtidige
daglige tab pa en handel eller portefglje, som felge af at modparten defaulter. Dette kan

formuleres saledes®’:

Figur 5.1: Formel til beregning af CVA

Discounted Probability of Loss Given
CVA = Expected X Default X Default
Exposure

Kilde: www.algorithmics.com/EN/media/.../Algo-WP1209-CVASurvey.pdf

Modellen indeholder den expected exposure til tidspunkt t, tilbagediskonteret til to,
sandsynligheden for en konkurs samt den procentdel banken m& nedskrive ved en default®®. En

mere preecis udformning af denne formel er formel 3 i afsnit 5.4.

Komponenterne som bruges til beregning er ofte tilgengelige fra diverse systemer, som f.eks.
Bloomberg®® eller Reuters®. Data som angiver markedets sandsynlighed for at en modpart
defaulter og loss given default (1 - recovery rate), indhentes i markedet via kredit spreads. For
hurtig beregning af CVA, vil banker bruge det CDS spread som bl.a. findes i Bloomberg eller
Reuters til at beregne CVA. Men i nogle tilfeelde findes CDS spreaded ikke pa en modpart, eller

% Den faktiske CVA tager ogsé hgjde for exposure over tid. Bemerk at dette udtryk ikke tager hgjde for Wrong-
Way-Risk som jeg beskriver senere i afsnit 5.3

8 LGD = (1 - recovery rate)

5 www.bloomberg.om

% www.reuters.com
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en lignende modpart, og banken vil vare ngdsaget til at beregne deres egne data ud fra historiske
tal, da handlerne i en portefglje med en modpart, ofte er skruet unikt sammen.

P& grund af muligheden for netting®, er det ngdvendigt for enhver ny kontraktindgéelse med en
modpart, at beregningerne gennemfgres pa baggrund af samtlige eksisterende handler med
samme modpart. Pa baggrund af dette burde alle CVA beregninger bygge pa incremental CVA,
for saledes netop at tage hgjde for og indregne alle eksisterende kontrakter med samme modpart,
og derved muligvis opna en netting effekt. Det er vigtigt at bemarke at incremental CVA altid vil
veere mindre end enkeltstdende®® CVA, medmindre det er en direkte bilateral handel med en
modpart uden nogen form for mulighed for netting. 1 tilfeelde hvor incremental CVA er negativ
indikerer det, at modpartskreditrisikoen er reduceret pa baggrund af en modsatrettet handel i

markedet.

Figur 5.2: Eksempel pa opkravningsmekanismer af CVA

| basis punkter pr ar

Standalone krav |Incremental CVA
5-ars betaler IRS 2,38 2,38
6-ars betaler IRS 3,44 1,54
G-ars modtager IRS 2,35 -1,54
Total 8,17 2,38

Kilde: http://www.algorithmics.com/EN/media/pdfs/Algo-WP0710-CVA-Active-Man.pdf

For at kunne servicere front office® med de mest pracise informationer ud fra beregningerne, er
det essentielt, at beregningerne sker pa baggrund af sd meget relevant information som muligt.
De vigtigste input, og de input som den model jeg vil beskrive i denne afhandling benytter i

forhold til en renteswap, er:

e Information om handlerne

e Markedsdata til tidspunkt(0)

e Trend for udvikling af renterne

e Volatilitet

e Probability of default af modparten

% Netting vil enten omfatte alle eller et udsnit af transaktioner med en given modpart. Hvis der findes
flere end én netting med en given modpart sd kan CVA betragtes som additiv.

*? Standalone

% Stedet hvor alle tradere og salgs folkene sidder.
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Det er farst og fremmest vigtigt, at der bliver taget hgjde for information i kontrakten. Dvs. det
nominelle belgb, kontraktens lgbetid, om der er stillet noget sikkerhed af modparten eller banken
og pa hvilke rentegrundlag kontrakten er indgaet. Derefter skal modellen vide hvordan
renteniveauet ser ud til tidspunkt(0) ved indgaelse af kontrakten, samt hvis swappen er lavet pa
tveers af valutaer, skal der vides noget om kurser og renteniveauer i alle lande involveret. Der skal
estimeres en trend for fremtidig udvikling af renterne. Disse kan f.eks. findes ud fra forward
renter i markedet. Volatiliteten i markedet er et vigtigt element i modellen, da modellen skaber
fremtidige scenarier for kontrakten. Derfor vil det geelde, at hvis volatiliteten er hgj, vil
spredningen mellem scenarierne veere stgrre end ellers, og CVA vil derfor ogsa blive hgjere.
Probability of default af modparten er et sidste vigtigt input til modellen, da dette siger noget om

hvor sikker investeringen er og derfor pavirker slutresultatet i hgj grad.

Alt tilgeengelig information om én eller flere handler med en modpart er vigtigt. Dette geelder
bade den eller de handler som skal laves med modparten nu, og de handler som er indgaet med
modparten, og som stadig er aktive, tidligere.

Pa det tidspunkt hvor simulationen initieres, skal man vide hvad markedsverdierne pa alle
underliggende aktiver er, for at simulationerne har det rigtige udgangspunkt.

5.2 Beskrivelse af CVA formel
Hvis man falger standarderne for risikoneutrale prisningsteori®*, kan CVA defineres som den
diskonterede forventede veerdi af fremtidige cash flows, under risiko neutrale forudsetninger. En

formel vil saledes se ud som falger:

Formel 4: %
n
CVA= (1—RR) * ), _ (EE *PD;* Dy
Hvor: RR = Recovery Raten = (1- Loss Given Default)
PD: = Probability of Default til tidspunkt(t)
EE: = Risikoneutrale Expected Exposure til tidspunkt(t)

% John Hull: "Fundamentals of Futures and Options Markets”, side 281
% CVA model approval fra Nordea ogs = CVA = )" (EE, = Spread, * D,)
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D = Diskonteringsfaktor = Eks.: 3m Libor rente + margin

Pt. giver denne formel det bedste forsgg pa at kvantificere verdien af modpartskreditrisiko, som
er den teoretiske pris for at hedge kreditrisiko. Da det er veerdien af kun bankens hedge som
findes, kaldes modellen unilateral, fordi der ikke tages hgjde for modpartens kreditrisiko, hvis
den underliggende kontrakt skaber positiv veerdi for dem og negativ veerdi for banken.

Formlen er relativ intuitiv, hvis man ser pa de tidligere beskrevne input som er brugt i formlen.

Udtrykket (S.1 — Sy) angiver en fremtidig probability of default fra t-1 til t. Pa det tidspunkt t er
den expected exposure givet ved E;, og tabet ved en eventuel misligholdelse af kontrakten fra
modparten er givet ved (1 - R) * E;. Dette tal bliver derefter disckonteret tilbage til i dag, sa

banken i dag ved hvor meget de kan forvente at tabe pa tidspunkt t, under risikoneutrale forhold.

5.3 Definitioner af exposures udledt af Monte Carlo simulationer

Udregningen af CVA er afhangig af simulationer via Monte Carlo metoden som vist i graf 4.6
tidligere. Disse simulationer genererer et bestemt antal mulige udfald, ud fra beregnede input som
kan have betydning for udviklingen af det underliggende aktiv. | det fglgende afsnit vil jeg
beskrive de output som fglge af Monte Carlo simuleringer, som kan bruges til at beregne
modparts kreditrisiko samt CVA. Yderligere vil jeg beskrive de forskellige risikotal som kan
udledes af modellen.

e Counterparty exposure er, hvad der for banken har en verdi stgrre end nul, samt
markedsverdien af den handel med en portefglje af derivatpositioner, som vil vare tabt
hvis modparten ikke skulle veere i stand til at overholde sine kontraktmaessige
forpligtelser og der ikke er nogen recovery rate pa modparten. Modpartsexposure i en
OTC kontrakt typisk kun en lille del af det faktiske belgb som handles med en modpart.
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Graf 5.3: Illustration af counterparty exposure
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Kilde: Egen udarbejdelse (bilag 13)
Den mgrke linje i grafen viser den positive exposure mod modparten som fglge af
andringer i markedet. Den stiplede linje viser kontraktens udvikling over tid; bade

negativt og positive for banken

Current exposure, (CE) er den exposure en bank har mod en modpart pa et hvilket som
helst givent tidspunkt t. Den nuvarende exposure ses som veerdien af alle kontrakter med

positiv markedsvzerdi, efter der er tage hgjde for netting® kontrakterne.

Potential future exposure, (PFE) er den maximalt expected exposure pa en fremtidig
dato, givet ud fra en statistisk sandsynlighed. I min afhandling vil jeg bruge en
sandsynlighed pa 95% PFE. 95% PFE betyder, at det med 95% sikkerhed kan antages, at
den expected exposure ikke overstiger vores potential future exposure pa et hvilket som
helst tidspunkt(t) i kontraktens lgbetid. Profilen til expected exposure kan findes ud fra en

kurve PFE(t), til et givent tidspunkt t, da t varierer over tid, som Igber til udlgb af

LA L

Ar

% Netting vil sige at man tager alle kontrakter som bygger p& samme produkt med samme modpart og treekke de
kontraker med negativ markedsveerdi fra de kontrakter med positiv markedsveerdi.
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portefgljen af kontrakter med en modpart. PFE(t) er beregnet ud fra flere simulationer.
Dvs. at for hver fremtidig dato t, er veerdien af en portefalje af kontrakter med en modpart
simuleret. Den positive del af simuleringen er valgt til at repraesentere PFE(t).
Toppunktet pa den, over hele portefaljens lgbetid, simulerede kurve, bliver refereret til,
som maksimum forventede fremtidige exposure (MPFE).
o PFE(t) af MPFE bliver ofte refereret til som den kredit greense, banker bruger til at
godkende en handel og et sterrelsen af belgbet af handlen pa baggrund af

markedsdata, rating, korrelation og handelsbetingelser.

Graf 5.4: 95% Potential future exposure (PFE)
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Kilde: Egen udarbejdelse (bilag 14)

e Expected Exposure, (EE) er gennemsnittet af den positive exposure pa en hvilken som
helst fremtidig dato. Grafen for EE(t) i graf 5.4 viser profilen for expected exposure pa et
givent tidspunkt t, for en rente swap som ikke har periodiske betalinger. Samtidig viser
grafen expected exposue for hele lgbetiden af en handel elle rportefglje med en modpart.
Da illustrationen i graf 5.8, som er tilsvarende den jeg vil bruge i mit regne eksempel,
ikke har nogle periodiske betalinger, viser den reelt et billede af hvordan EE praktisk vil

se ud for en valuta swap®’ eller en cross currency swap®.

*” Ikke omhandlet i denne afhandling
% Ikke omhandlet i denne afhandling
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e EPE(t) er beregnet ud fra samme model som PFE(t), dog bruges EE(t) kurven til

|99

prisfastsettelse af kredit, og til at beregne gkonomisk kapital™ for hele bankens portefalje

af modparter.
o Som skrevet i forrige punkt, bruges PFE ofte til at fastsette en kredit graense for
en handel med en modpart, hvor EE bruges til at bestemme en veerdi for CVA.

o Vi husker fra tidligere i afhandlingen, at vi her skal bruge formel 1:

Graf 5.5: Expected exposure (EE)
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Kilde: Egen udarbejdelse (bilag 15)

Netop fordi EPE er et gennemsnit af de positive scenarier og ikke indeholder de negative
scenarier, er volatiliteten en afgegrende faktor for EPE. Hvis alle scenarier i graf 5.5
ovenover bliver indeholdt i EPE, vil volatiliteten ikke have den store betydning, da
spredningen i scenarierne bliver stgrre for bade positive og negative scenarier, og
gennemsnitter derfor vil forblive forholdsvist usendret, med da det kun er de positive
scenarier, vil en stgrre spredning betyde hgjere CVA.

EE af alle de negative simulationer til tidspunkt t vil give expected exposure for

modparten til banken.

% @konomisk kapital er den kapital en bank skal tilsidesatte for at sikre sig de er solvente i overensstemmelse med
med forskrevne regulativer. Kan ogsé beskrives som den kapital en bank skal tilsidesette for at imgdekomme enhver
risiko som matte opsta pa baggrund af en handel.
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For forstaelsens skyld har jeg i graf 5.6 illustreret hvordan EE pa en renteswap i praksis
kan se ud, hvor der foreligger kavartalsmassige kupon betalinger.

Graf 5.6: Expected positive exposure (EE) med kupon betalinger
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Kilde: Egen udarbejdelse'® (bilag 16)
o Effective expected exposure, (EEE) er den maximum expected exposure over hele

Igbetiden. En illustration af EEE kan findes i graf 5.7 herunder.

100 Beregninger foretaget i Adaptive Analytics
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Graf 5.7: Expected exposure af swapkontrakt + Effective expected exposure
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Kilde: Egen udarbejdelse (bilag 11)
| praksis skal graf 5.7, forstas saledes, at et verst teenkeligt scenarie er det, hvor vaerdien
af renteswappen beveeger sig op til max og umiddelbart efter defaulter pa sine
forpligtelser. 1 en sadan situation vil banken opleve det starst mulige tab tenkeligt. Dette

mal kaldes ogsa Effective Expected Exposure

Expected positive exposure, (EPE) er det veaegtede gennemsnit af alle positive

simuleringer, som for EE(t), men indenfor et givent interval (f.eks. ét ar)

Wrong-Way Risk opstar nar en exposure mod en modpart er hgjt korreleret med den
underliggende exposure. Dette kort udtrykkes, ved at en bank laner flere penge til en
darligt rated bank i vanskeligheder, hvilket vil sige der forekommer hgjere kreditrisiko
mod en modpart som er blevet rated som darligere betaler. Et andet eksempel kan vere at
en banke har lant penge til en engelsk bank, og samtidig velger at kabe beskyttelse af en

anden engelsk bank.

Der findes to typer af wrong-way risk. Den farste type er specifik wrong-way risk, som

opstar pa baggrund af darligt strukturerede handler. Den anden type er generel wrong-way
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risk. Dette opstar typisk pa baggrund af makrogkonomiske bevagelser, som har effekt pa
veerdien af selve handlen. Det kan f.eks. veere en stigning i renterne, som ggr at verdien
pa handlen med en modpart andrer sig, eller at modparten i sig selv bliver nedgraderet i

rating.

5.4 Integration mellem kreditrisiko og markedsrisiko
Hvis vi deler formel 4 fra far op pa en anden made, kan vi udlede at E; indeholder markedsrisiko.
Desuden ved vi fra tidligere, at recovery raten og sandsynligheden for konkurs, er med til at
bestemme kredit spreaded pa en modpart, dvs. at de to dele af formlen indeholder kreditrisiko.
Ud fra denne opdeling far vi formlen:
Formel 5:

CVA = EE; * CDSspread()

Denne formel viser os integrationen mellem markedsrisiko og kreditrisiko. Sa hvis vi f.eks.
antager vi har indgaet i en swapkontrakt med en modpart. Denne kontrakt har en initial verdi pa
0. Hvis vi i hele kontraktens lgbetid ikke oplever eller forventer nogle udsving i renterne, vil
markedsrisiko veere 0. CVA vil derfor ligeledes vere 0, selvom modpartens spread skulle stige og
reelt set generere mere modpartsrisiko. Det samme geelder hvis vi i hele kontraktens lgbetid ikke
oplever eller forventer nogle @ndringer i spreaded pa modparten, sa vil CVA stadig vaere 0

selvom renterne er meget volatile.

5.5 Simulation af expected exposure

Nar alle ovenstdende punkter er taget i betragtning og alle input er beregnet og analytisk
fremskaffet, er det muligt at bruge disse resultater til at lave omkring 5.000 simuleringer baseret
pa Credit Monte Carlo metoden. Et illustrativt udfaldsrum for X antal simuleringer, kan se ud

som i figur 5.8.
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Figur 5.8: Udvikling af positive future exposure og expected exposure pa portefalje
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Kilde: Egen simulering (bilag 17)
Nar samtlige simulationer er kart, kan der for en enkelt dag i fremtiden (tidspunkt t) frembringes
diverse fremtidige forventninger. PFE og EE kan f.eks. udledes, som det ogsa er vist.
Simuleringernes udfald til tidspunkt t, kan ses i form af en lodret normalfordeling, som i
ovenstaende tilfeelde vil veere noget venstreskaev, da det er forventet at de fleste udfald i

fremtiden vil veere positive.

Modellen viser den exposure banken har i dag mod en modpart, beregnet pa baggrund af bankens
portefeljer med denne modpart. Med exposure menes den veerdi det vil koste banken, at kabe
samme positioner i markedet lige nu, hvis modparten defaulter pa sine kontrakter. Dette betegnes
som Marked-to-Market verdien.

Pa baggrund af dagens markedsverdi af portefgljen af positioner mod en modpart, og de, i forrige
delafsnit, beskrevne input, foretages 5.000 simulationer, med samme lengde som den lengst

lebende kontrakt med den respektive modpart.

PFE er fundet ved at tage 95% af det antal simuleringer som er kgrt. EE er fundet ved at bruge

den tidligere introducerede formel, hvor kun positive veerdier tages ud. Herefter er gennemsnittet

[ ss [
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af alle positive simulationer til et givent tidspunkt(t) fundet og man har EE, som bruges til
beregning af CVA.

5.6 Proxy-spread til beregning af CVA

Hvis en modpart til en bank er illikvid eller have en sa lille omsatning, at meget fa globale
investorer skulle have interesse i at investere i modparten, kan det risikeres at der ikke bliver
beregnet spread pa netop den modpart. Dette betyder dog ikke, at banken er undtaget fra at
beregne CVA pa den modpart. I stedet er der andre mader en spread kan fremskaffes og bruges i
formlen til CVA.

En méde at finde et proxy-spread pd, er ved at finde en modpart inden for samme
forretningssegment. Det er dog ikke altid en optimal lgsning. Antag f.eks. at en bank laver en
handel med en mindre shippingvirksomhed. Denne virksomhed far ikke beregnet noget spread
som kan findes i markedet, og banken ma derfor finde en made at fremskaffe et sddan spread. |
falge Basel 111 reglementet star der ikke noget specifikt om hvad proceduren er, men at en intern
model er brugbar. Banken beslutter sig for at bruge spreaded fra en anden shippingvirksomhed,
som f.eks. kan vaere AP Mpgller Marsk. Nu kan banken beregne CVA pa den mindre
shippingvirksomhed, og prasentere et lovligt CVA tal for diverse nationale og internationale
tilsyn. Lad os dernaest antage at olieprisen stiger, vaeksten falder og eksporten/importen i hele
verden falder. Da AP Mgller Mearsk ikke kun laver forretninger inden for shipping, men ogsa har
en olie forretning, vil det i mindre grad pavirke dem, end den mindre shippingvirksomhed, som
kun har med shipping at gare. Den mindre shippingvirksomhed taber en masse penge pa kort tid,
og ma lade sig ga konkurs. Banken har netop indgdet i en stgrre renteswap med
shippingvirksomheden, som nu ikke lengere kan leve op til sine forpligtelser. Da banken har
beregnet sin CVA pa baggrund af et spread fra en mere illikvid virksomhed, men dog inden for
samme forretningssegment, har banken indtil tidspunktet for konkurs af shippingvirksomheden
rapporteret for lav CVA og derfor ikke haft tilstraekkeligt kapital lagt til side. Hvis det var en
mindre bank og denne shippingvirksomhed var den stgrste kunde, kan det fa alvorlige
konsekvenser for banken, og i veerste tilfeelde betyde en konkurs af banken.

En anden made at finde et proxy-spread pa, hvis en modpart er mindre likvid, og der derfor ikke
beregnes spread, kan banken beregne sig frem til et proxy-spread pa baggrund af
sandsynligheden for konkurs, recovery raten og Libor renten. Bankens analytikere vil fgrst pa
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baggrund af virksomhedens regnskab, vurdere hvad sandsynligheden for en konkurs vil vere
indenfor kontraktens lgbetid. Lad os antage at kontrakten skal lgbe i 10 ar. Dvs. at banken bruger
sandsynligheden for konkurs af modparten inden for 5 ar. Lad os antage at bankens analytikere
vurdere probability of default indenfor 10 ar til at veere ca. 1,22% (hvilket svarer til en BBB
rating i tabel 2.4 fra tidligere i opgaven). Dernast finder de en recovery rate, som de mener, er
sandsynlig, pa baggrund af modpartens omszttelige aktiver. Jeg antager at bankens analytikere
vurderer recovery raten til at veere 39%, hvilket ligeledes svarer til en BBB rated modpart, set i

tabel 2.3 fra tidligere Jeg vil bruge 3m Libor renten som den risikofrie rente til beregning af

spreaded.
Antagelser
Libor {3m) 1.25%
Probability of Default 1.22%
Recovery Rate 39%

En beregning som beskrevet ovenover vil give et spread pa 75,34bp, som banken kan bruge til at
beregne CVA pa kontrakten. Se bilag 18 for beregninger. Jeg vil ikke gennemga dem yderligere i

denne afhandling, da det ikke er essensen i afhandlingen.

5.7 Beregning af CVA - Eksempel

Jeg vil i falgende afsnit give et simpelt fiktivt, dog stadig korrekt, eksempel pa at beregne en pris
for en investeringsbanks CVA. Jeg antager at der ikke findes nogen eksisterende handler med
nogen modparter, dvs. investeringsbanken er ny og skal indga i sine farste swapkontrakter,
hvilket betyder at markedsvardien p& swapkontrakten i eksemplet i denne afhandling er 0%,
Hvis tilfeeldet var, at banken havde eksisteret noget tid, og der derfor allerede var indgaet
swapkontrakter med diverse modparter, ville markedsvardien til brug af modellen sandsynligvis
ikke veere nul. I afsnit 5.1 har jeg angivet input, for at veere i stand til at generere simuleringer af
expected future exposure af en swap. Dette gar jeg ved hjelp af en “random walk” samt en trend
1 excel, hvilket er en forsimplet udgave af en Monte Carlo simulation. Til “random walk” bruger
jeg en “trend” som indikerer at udviklingen 1 handlen er positiv set fra bankens side. Dette

betyder, som tidligere navnt, at bankens eksponering mod modparten stiger, da jo stare den

fremtidige forventning er til at tjene penge pa kontrakten, vil give en hgjere CVA og derved et

1% yed indg&else af en swapkontrakt er MV altid lig nul. Bodie, Kane & Marcus: ”Investments”, Third Edition, page
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starre kapitalkrav. Jeg har brugt en volatilitet pa 25%, som jeg mener er reel i forhold til
markedet lige nu. Markedsvardien pa rente swappen er 0, da jeg star ved indgaelsen af swap
kontrakten. Intervallerne jeg vil bruge til beregningerne beregne simuleringerne bliver ligeledes
angivet. Til sidst bruger jeg den tidligere beregnede 10-arige swaprente til at tilbagediskontere
eksposuren pa et hvert givent tidspunkt. Nu kan udlede alle positive eksponeringer og derefter
begynde min CVA beregning.

En illustration af positive expected exposures kan se ud som i graf 5.9.

Graf 5.9: Expected exposure af swapkontrakt (illustrativt, da der ikke er taget hgjde pa batalinger
i lgbet af kontraktens lgbetid)
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Kilde: Egen udarbejdelse (bilag 19)
Sgjlerne og det farvede omrade i graf 5.9 ovenover, viser den exposure banken har mod
modparten til swapkontrakten pa alle tidspunkter i kontraktens lgbetid. Hvis man skal se pa
hvordan man kan hedge sig mod risikoen pa et givent tidspunkt i lgbet af kontraktens lgbetid,

skal man se pa tidspunkterne hver for sig.
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Graf 5.10: Udkast af de fgrste 10 maneder fra graf 5.9
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Kilde: Egen udarbejdelse (bilag 20)
Ovenstaende graf viser et udkast af de ferste ti maneder af en 10-arig kontrakts lgbetid. For at
beregne prisen for at hedge eksponeringen pa tidspunkt 1, bruger jeg data fra tabel 5.12.
Prisen for hedge for periode 0-1:
Formel 6:
EEo,0833 * Spreado,osss * D(to,0s3)
0,399% * ((8,27bp / 100) * t)* 0,9990 = 0,0028%

Hvilket betyder at det vil koste 0,0032% af hovedstolen at hedge eksposuren i periode 0-1. (Ved
en hovedstol pa kr. 100.000.000,- vil det vere en pris pa kr. 2.800,-)
Hvis man vil finde prisen for hedgen for periode 0-2, skal man tage hgjde for at man allerede har
hedget sig i perioden 0-1. Derfor opnar man prisen for hedgen for periode 0-2 ved at kabe EE; for
periode 0-2 og seelge EE; for periode 0-1. Dvs:
Formel 7:
(EEo,1667 * Spreado,ie67 * D(to,1667)) — (EE0 0833 * Spreadoosss * D(to,0833))
(0,686% *((16,18bp / 100) * t)* 0,9979) — (0,399% * ((8,27bp / 100) * t)* 0,9990) = 0,0777%
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Jeg vil nu beregne EE og CVA for en portefalje af renteswap kontrakter som har en Igbetid pa ti
ar, med én modpart.
Til det bruger jeg de far nevnte input, samt nogle antagelser som jeg har udledt fra tidligere

afsnit i afhandlingen.

Input EE Antagelser til CVA
Trend 3 Swaprente (10ar) 3.87%
Vol 25% Probability of Default ;g5 10 1.22%
MV (t=0) 0 Recovery Rate 39%
Dt} 0.08333 10Y Spread 161

Som tidligere naevnt er en trend en indikator for en positiv udvikling af kontrakten set fra bankens
side. Man skal dog passe pa med trenden i modellen, da trenden er en konstant, og derfor ikke
endrer sig over tid. S& ved en meget lang lgbetid, vil der i dette tilfelde veere en overvejende
positiv forventning over hele perioden. Volatilitet pa 25% er et forholdsvist normalt niveau. Til
sammenligning var volatiliteten i markedet, da Lehman Brothers defaultede, 80%, og da krisen i
middelhavslandende (P11GS-landende®?) kom frem, var volatiliteten p& 40%; samme niveau som
vi har i dag.'® Jeg har valgt i min afhandling at bruge BBB spreads i alle &rene op til det tiende
ar. Da det kun har veeret muligt at finde spreads for bestemte ar, har jeg efterfalgende interpoleret
disse preads, s jeg kan se et spread for hvert kvartal, som er det interval jeg beregner med i

afhandlingen. Profilen for en interpoleret graf ser ud som falger:

102 Portugal, Italien, Irland, Graekenland og Spanien

19 http://finance.yahoo.com/q/bc?s=%5EVIX&t=5y&|=on&z=1&q=1&c=
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Graf 5.11: lllustration af udvikling for BBB rated modpart (interpoleret)
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Kilde: Egen udarbejdelse (bilag 21)
For at interpolere har jeg brugt formlen:

Formel 81%:

_ V1 —y-1)
Ve =Y-1+ (¢ —x_q) * G —x.1)

Jeg vil i det fglgende give en gennemgang af beregninger o nedenstaende tabel, samt praesentere
leseren for et CVA mal p baggrund af den 10-arige renteswapkontrakt som er underliggende for
mine beregninger.

Lad os antage at hovedstolen pa summen af samtlige renteswap kontrakter med modparten er kr.
100.000.000,-

Tabellen herunder vis hvordan en det farste halvandet ar af en renteswap kontrakt evt. kan se ud.

194 http://www.blueleafsoftware.com/Products/Dagra/LinearlnterpolationExcel.php
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Tabel 5.12: lllustrativ tabel af beregninger for CVA (se bilag for fuld tabel)

03. december 2011

- —. Diskontering | Spread Pris for e
sfaktor ** (bp) hedge***
0 - - - -
0.0833 0.399% 0.9990 8.27 0.0330% 0.0028%
0.1667 0.686% 0.3579 16.18 0.0777% 0.0092%
0.2500 0.641% 0.9369 23.72 0.0739% 0.0126%
0.3333 0.767% 0.9959 30.89 0.1621% 0.0197%
0.4167 1.026% 0.99438 37.69 0.2225% 0.0320%
0.5000 1.107% 0.9938 44.13 0.2630% 0.0405%
0.5833 1.262% 0.9928 50.19 0.3659% 0.0524%
0.6667 1.423% 0.9913 35.89 0.4223% 0.0657%
0.7500 1.795% 0.3307 61.22 0.6688% 0.0909%
0.8333 2.067% 0.9897 06.18 0.6850% 0.1128%
0.9167 1.985% 0.3837 70.77 0.7040% 0.1157%
1.0000 1.930% 0.9877 73.00 0.7256% 0.1191%
1.0833 2.298% 0.98660 78.72 1.0596% 0.1488%
1.1667 2.546% 0.9850 81.80 0.9948% 0.1712%
1.2500 2.638% 0.9846 84.48 1.1997% 0.1829%
1.3333 2.648% 0.3836 86.67 1.0578% 0.1881%
1.4167 2.733% 0.9826 83.48 1.3182% 0.1980%
1.5000 2.794% 0.3815 90.00 1.1458% 0.2057%

ser ud som fglger:
EE

0.05

0.04

0.04

0.03

0.03

0.02

0.02

0.01

0.01

.00
0.42
0.83
1.25
1.67
208
2,50

Kilde: Egen udarbejdelse (bilag 22)

Expected exposure far jeg fra tidligere udregninger. Profilen for EE over hele kontraktens lgbetid

292
3.33
3.75
4.17
4.58

5.00

542
5.83
(.25

6.67

7.08
7.50
792
B33
B.75

9.17
9.58
10.00

Diskonteringsfaktoren finder jeg ud fra 3m Libor renten og den tilhgrende periode.
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Formel 9:
D(t)=1/(1+ (3m Libor)) ™t

Spreadsene er de ét-arige spreads jeg har praesenteret tidligere.
Prisen for at hedge til et givent tidspunkt, er ud over den farste periode, givet ved formel 7.
Den sidste kolonne i tabel 5.15 viser ikke det daglige CVA for kontrakten, men bruges til at finde
CVA for hele kontraktens lgbetid, som er det investeringsbankens kapital krav bliver baseret pa.
Folgende formel anvendes til dette:
Formel 10:

CVA; = EE(t) * Spread; * Disk.Faktor;

Som det ses fra formel 11, er det det sidste led pa formel 10, som beregner CVA for hele
kontrakten.
Nu kan vi vende tilbage til formlen for CVA fra starten af dette afsnit, som viser, at CVA er

Formel 11:

CVA = (1—RR) = )., (EE, * PD « Disk. Faktor,)

Efter beregninger ved brug af farnavnte formler, fas nedenstaende output:

Output
CVA, F**s* 13.78343

Et CVA pa 18,78343bp angiver verdien af CVA, som kan sidestilles med prisen for at hedge den
risiko banken vil have mod denne BBB ratede modpart eller en portefalje af modparter.

Dvs. at hvis en bank har en hovedstol mod sine BBB ratede modparter for i alt kr. 100.000.000,-
veerdien af CVA for den samlede portefglje af swapkontrakter vaere kr. 187.834,-hvilket ligeledes
indikerer prisen for at hedge en portefelje af swap-kontrakter med en samlet hovedstol pa kr.
100.000.000,- udelukkende indgaet med BBB ratede modparter.

Jeg skal skynde mig at tilfgje, at hvis mine simuleringer havde vare lavet som en interest rate
swap med periodevis betalinger, vil belgbet af denne have veeret noget mindre. Men dette er ikke

tilfeeldet i denne afhandling.
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Grunden til at banker beregner CVA for alle fremtidige tidspunkter, lige sa langt ud i fremtiden,
som den lengste kontrakt med en modpart lgber, er at hvis en ny kontrakt skal indgaes med
modparten, er det vigtigt at banken kan se, om denne nye kontrakt vil nette ud med andre
kontrakter, og derved minimere CVA kravet, eller om kontakten vil gge CVA kravet, og det
derfor enten kan veere ngdvendigt for banken at opkreeve en hgjere initial margin fra modparten,
eller om banken ma sige nej til at indgd i en kontrakt med modparten, da det kan betyde, at CVA
bliver s stor, at andre regulative krav ikke kan overholdes; sa som et solvens krav, da

omkostninger for at hedge sig, vil veere alt for hgje.

5.8 Afsluttende praktiske diskussioner

For at veere i stand til at beregne det mest retvisende billede af CVA og i det hele taget
modpartsrisiko for en bank, er det vigtigt man bruger en model, som tager hgjde for alle input pa
tveers af alle aktiver. Dette skyldes, at der er en mulighed for at opnd en netting effekt, som i
sidste ende kan veere med til at nedbringe den kapital, som en bank vil blive palagt at tilsidesatte
pa baggrund af en CVA beregning. Hvis det ikke lykkes at beregne et retvisende billede for
CVA, kan det betyde at banken far beregnet et for konservativt CVA estimat, som betyder at
verdien af CVA derved bliver for hgj, og det belgb som skal hedges bliver starre, hvilket vil
veere dyrere for banken. Det er derfor en balancegang, at veere i stand til at have en model, som
kan tage hgje for alle input og allerede eksisterende handler, samtidig med med, at modellen har
en sa god performance at modellen kan kgres umiddelbart fer enhver handel. Desuden kan det
argumenteres, at pa grund af de krav der er til CVA beregning, vil det vaere bedre at beregne
CVA ved hjaelp af et risikosystem, som f.eks. Monte Carlo, i stedet for et trading system, da
trading systemer oftest ikke tager hgjde for netop netting.

Hvis man skal se pa det hele fra en banks synspunkt, kan det vaere vanskelige at fa dette til at
virke i praksis, da det kan vere sveert at fa mere passive risiko kontroller til at passe med de
performance krav som bruges for at supportere de aktive prisnings og hedging behov der er for
CVA. Derfor er banker ogsa i stadighed i gang med at udforske, hvordan allerede eksisterende
simulationsbaserede exposures modeller til at beregne CVA.

Alt ovenstaende tyder pa, at en performance sterk og retvisende CVA beregning, er en
leengerevarende proces at udvikle og implementere, og synes umiddelbart at vaere en bade
tidskreevende og dyr proces.
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Ydermere skal banker sikre sig, at deres modparts kreditrisiko beregninger er gjort sadan, at de
kan give preecise CVA mal pa tvers af alle produkter for én modpart, og dermed veere i stand til
at give front office preecise CVA tal fer enhver handel indgas med en modpart.

Nar en bank skal udvikle et system, som kan handtere og imgdekomme CVA krav, er det vigtigt

at den tager hgjde for fglgende faktorer, ud over de, i forrige underafsnit, navnte input.

Exposures simulation: Som skrevet ovenover, vil banker oftest benytte sig af Monte Carlo
simulationer til beregning af CVA. Grunden til dette vil primert veere, at Monte Carlo er i stand
til at keare et meget stort antal af scenarier for enhver ngdvendig variabel og tage hgjde for
korrelation mellem de forskellige underliggende variabler. Der skal dog hgjst sandsynligt indgas
nogle kompromiser, for at data fra front office kan indszttes direkte i beregningerne af modellen.
Det er vigtigt at bankerne velger modeller til beregning af underliggende variabler, som kan
e&ndres lgbende, og at disse lgbende bliver kalibrerede med front office, eftersom det er front
office som sidder med fingeren pa markedets puls i de forskellige aktive klasser.

Simulationer skal ikke kun kere “real-world” scenarier. Der skal ogsd simuleres 1 forhold til

risikoneutrale mal, for at modellen netop kan bruges til beregning af CVA.

Prisnings funktionalitet: For at vaere i stand til at beregne korrekt CVA verdier, skal modellen
veere i stand til at gennemfgre relevante beregninger af handler, pa alle givne dage i fremtiden.
Dette betyder at modellen skal veere i stand til at kare et stort antal scenarier indenfor et kort
tidsinterval for alle mulige udfald, indenfor et bestemt konfidens interval.

For at give et retvisende billede af CVA, er det vigtigt, at bade den tid som er gaet og den tid som
er tilbage af alle kontrakter med en modpart, bliver inkluderet i modellen. Dette skyldes at, som
tidligere naevnt, modpartsrisiko og CVA er tidsafhangig.

Desuden er det vigtigt at modellen er dynamisk, da det kan vare ngdvendigt at tilfgje nye

underliggende variabler med tiden, for at fa et korrekt billede af bankens CVA.

Performance: For at banken er i stand til at henleegge det praecise CVA belgb, og ikke et for
konservativt belgb, som risikerer at koste banken penge, er performance af modellen til CVA
beregning, en af de vigtigste faktorer for handtering af CVA. En optimal model, vil vere en
model som bl.a. pa meget kort tid kan beregne CVA pa en modpart, sa front office kan sikre sig,
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at modpartsrisikoen og CVA ikke vokser til et for hgjt niveau, men at handlen netter ud med
allerede eksisterende handler iser, hvis dette er meningen allerede inden handlen indgas; en
sakaldt hedge.

Er modellen for langsom, og derfor kun kares ugentligt eller manedligt, bliver banken ngdt til, for
alle handler indgéaet i den mellemliggende periode, at henlegge et potentielt starre belgb til
daekning af en eventuel default af modpart, end hvad der reelt ville veere ngdvendigt.

| figur 5.4 er opstillet de svagheder som er ved CVA beregning, som det ser ud nu, baseret pa en
undersggelse, lavet af Algorithmics.com, hvor adspurgte finansielle institutioner indikerer hvad

de mener, er vigtigst for deres CVA beregning.

Figur 5.4: Svagheder ved beregning af CVA, samt vigtigheden af den.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Beregnings hastighed
Data handtering
Behandling af collateral
Beregning af falsomheder
Metting handtering

Beregning af uforudset tab

Kilde: http://www.algorithmics.com/EN/media/pdfs/Algo-WP0710-CVA-Active-Man.pdf
(bilag 23)

Som skrevet tidligere, er det nedvendigt at beregne scenarier, ikke kun for ’real-world” scenarier,

men ogsa for risiko neutrale scenarier, for at beregne CVA. Dette betyder, at modellen for at
beregne expected exposure, som i forvejen kreever tusinder af scenarier beregnet, for masser af
fremtidige tidspunkter, ved hjeelp af Monte Carlo, naermest bliver fordoblet af den grund.

Det der bl.a. gar det sa vigtigt at modellen har en god performance er, at det er ngdvendigt for at

de tradere som handler og hedger CVA, skal bruge lgbende beregninger for hele bankens CVA,
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da de skal have pracise tal for at veere i stand til at handtere de @ndringer til falsomheder'® pa
CVA som er relevante i forhold til markeds risiko faktorer og kreditrisiko faktorer.

Kredit og Recovery: Som jeg skrev i begyndelsen af analysen i denne afhandling, er kredit
information sveer at fa fat pa, hvor anden markedsinformation, som rentekurver eller volatiliteter,
kan findes pd diverse markeder. Dette kan vare en udfordring, da default sandsynligheden® er
en vigtig del af CVA beregningen. Dog kan kredit spreads og recovery rates*’ findes i indeks

199 iTraxx indeholder

som f.eks. iTraxx'%. Disse kan bruges til at finde default sandsynligheden
ikke alle verdens virksomheder og data pa dem, hvilket ogsa spiller ind pa performance af
modellen, hvis banken skal beregne et internt spread, for en simulation og CVA beregning kan
begynde. Lang de fleste virksomheder og stater far dog beregnet et CDS spread som kan findes i

Bloomberg eller Reuters.

Risikoneutrale scenarier: Som det ogsa er beskrevet tidligere, sa bygger modellerne til
beregning af CVA, pa risiko neutrale scenarier og ikke historisk data. Dette geelder pa tvaers af

alle aktivklasser; sa som renter, valuta, aktier, kredit og ravarer.

Risiko minimering: Det er is&r vigtigt at en model kan tage hgjde for alle former for risiko

minimering. Det vaere iser, som tidligere naevnt, netting og collateral.

Far-handel CVA beregning: Den absolut vigtigste del for en model til beregning af CVA er,
som navnt ovenover, performance. Grunden til dette er, at CVA skal kunne beregnes ganske
hurtigt fer enhver handel med en modpart, for at banken er i stand til at tage hgjde for
incremental CVA. Dvs. alle aktive handler skal genberegnes med de nye handler, for at traderene
kan se hvilken indflydelse handlen har pa netting af CVA. Det er ogsa vigtigt at veere i stand til at
kere CVA pa en modpart, for at se om beveagelser i markedet har haft stgrre eller mindre
indflydelse, sa de tradere som handler CVA for en bank kan reagere pa dette. Hvis man ser

195 Greeks (delta, vega, gamma, theta)

106 probability of default af en modpart

97 Genvindingsrater; det man kan forvente at redde sig i pct. hvis en modpart gér konkurs. Det modsatte af Loss
Given Default (LGD), som er det man kan forvente at tabe i pct hvis en modpart gar konkurs.

198 i Traxx er et informations index hvor 125 virksomheder indenfor alle sektorer er listet med probability of default
og kredit spread. iTraxx bruges som pris index for bl.a. at prisfastsatte CDSer.

199 Denne opgave skal ikke beregne default sandsynligheder for f.eks. CDS spreads. Derfor ikke med her.
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tilbage pa model 5.3 om hvor ofte banker beregner CVA ses det, at kun 25% beregner CVA far

enhver handel.

Falsomheder: For at de tradere som handler CVA kan udfgre deres job pa den mest effektive
made, skal de have lgbende informationer om alle falsomheder for kreditrisiko, de underliggende
aktiver, variabler i markedet, volatiliteter og korrelationer. Dette er pa grund af, at CVA tradere
har behov for lgbende at se effekten der opstar pa baggrund af deres hedges. CVA traderen sidder
ogsa og handler pa det konsoliderede niveau for banken, og skal holde bankens CVA pa en vist
niveau, for at banken kan leve op til alle regulatoriske krav. Dette betyder at en CVA trader ikke
bare kan kebe en CDS mod en modpart, sa de kan sikre sig betaling gennem den, hvis modparten
defaulter. CDS’en skaber en ny modparts risiko mod den modpart som har udstedt CDS’en. Dette

ger at alt sammenleagning af handler er vigtigt for CVA traderen.

CVA fordeling: Nar en handel indgas med en modpart pa OTC markedet, er det vigtigt at
traderen ved, hvilke faktorer som driver CVA’en pa en handel. Dette er vigtigt, da der ved
handlens indgaelse er mulighed for at opkrave et ekstra belgb fra modparten, netop til deekning
af CVA. Det optimale for en bank vil selvfglgelig vare, at de kan fa modparten til at betale hele
det kapital krav som opstar pa baggrund af handlen, men sa er det ikke sikkert banken vil have
nogen modparter at handle med. Derfor skal CVA traderne veere i stand til at vide praecis hvilke

drivere der er for handlerne, sa de kan reagere optimalt.

Risiko kapital: Alle ovenstaende punkter og hele modellen til beregning CVA har sammen lagt
ét formal: At beregne korrekt CVA, for at banken kan legge korrekt kapital til side, i
overensstemmelse med alle regulatoriske krav. Som navnt kraever dette en model med hgj

performance og hgj fleksibilitet.

Hyppighed for beregning af CVA: Som situationen er i gjeblikket, bliver der stgrre og starre
fokus pa CVA fra diverse regulatorer. | dag kraeves det at banker minimum beregner CVA pa

manedlig basis. Med Basel III'’s indfersel skal CV A beregnes pé daglig basis.
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I en undersggelse fra analysevirksomheden Algorithmics viser, at halvdelen af de adspurgte
institutioner, i dag beregner CVA pa manedlig basis. 25% beregner CVA pa daglig basis og 25%

beregner CVA far enhver handel.**°

Model 5.3: Hyppighed for beregning af CVA

m Daglig
m Pre-deal

H Manedlig

Kilde: http://www.algorithmics.com/EN/media/pdfs/Algo-WP0710-CVA-Active-Man.pdf

Nar CVA kun bliver beregnet pa manedlig eller daglig basis og ikke far enhver handel, skyldes
det, at de Monte Carlo simulationer, som bruges for at beregne de forskellige mal, tager en del tid
at kere. Oftest vil der derfor blive palagt et fast, og i mange tilfelde konservativt, belgb til
handler, som enten kommer fra en fastsat procent del, bestemt af institutionen, eller fra en tabel
institutionen har lavet pa baggrund af forskellige handler. Alle adspurgte institutioner er dog
enige om, at evnen til at kunne beregne CVA, og isar incremental CVA, pa intra-dag*** basis, for
alle transaktioner, er et af de omrader, hvor der bliver modelleret i gjeblikket. Dette skyldes bl.a.
pres fra front-office, da tradere er meget bekymrede for deres modpartsrisikoberegninger, da alt
for konservative modeller kan betyde tabte forretninger, da der skal reserveres ungdvendig

kapital.

10 http://www.algorithmics.com/EN/media/pdfs/Algo-WP0710-CVA-Active-Man.pdf

11 gbene hen over dagen

7R
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6 Basel 111

Basel komiteen, ”Basel Committee on Banking Supervision”, er et forum for tilsyn med banker
verden over. Dennes primere opgave er at forbedre og udbrede tilsyn med banker samt udarbejde
retningslinjer og tilsynsstandarder indenfor omrader hvor det kan veere ngdvendigt. Basel
komitéen er da ogsa bedst kendt for bl.a. deres udarbejdelse af internationale standarder for
tilstreekkelig kapital hos banker. Komitéen udarbejder rapporter som sendes til diverse nationale
tilsyn over hele verden. Bedst kendt er vel Basel reglementerne, som startede med Basel 1 i 1998
som omhandlede standarder for kapitalberegninger, Basel 1l fra juni 2004 som omhandler nye
mader for hvordan banker skal beregne deres kapital, og senest Basel Il som skal vere
implementeret hos bankerne efter 31. december 2012 og igen omhandler nye beregningsmetoder

og krav til reservering af kapital hos bankerne.*?

Siden finanskrisen har alle gjne i banksektoren veret rettet mod Basel komitéen og hvilke
regulativer de vil komme frem til, for nye og bedre tilsyn med bankerne; her i blandt
modpartsrisikojustering (CVA). Efter november 2010 hvor Basel 111 blev godkendt, er disse nye
tiltag blevet vendt og drejet og vendt igen. Der er stadig stor usikkerhed omkring reglerne og
dertil kommer spgrgsmalene omkring selve implementeringen i bankerne, men én ting er sikkert;
-Basel 111 forsvinder ikke. Implementeringen ser dog ud til at blive betydeligt mere kompliceret

end da Basel 1l og Basel 11,5 blev offentliggjort.

Hvad er det precist Basel Il tilleegger Basel 11 kravet? Basel I og Basel 11,5 regulativerne
fastsatte at bankerne skulle indregne kapital i forhold til risikoen for konkurs af en modpart i
deres regnskaber. Dvs. at lige meget hvilken starrelse modparten matte have kontraktmassigt, sa
ma et tab som falge af en konkurs ikke betyde, at banken ikke laengere lever op til nationale og
internationale solvens krav'*® som folge af nedskrivninger. Basel 111 tilfgjer nu, at bankerne skal
reservere kapital mod mark-to-market &ndringer til modpartsexposure. Det betyder at bankerne
skal reservere kapital i forhold til hvordan markedet &ndrer sig, da dag til dag @ndringer i

markedet kan skabe mere eller mindre modpartsrisiko, og derved ogsa CVA.

12 hitp://www.bis.org/bcbs/about.htm
13 Minimum 8% af bankens risikoveaegtede basiskapital, med mindre solvenskravet for den enkelte bank er sat op af
det respektive lands FSA.
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Dette betyder, at fra 31. december 2013, skal alle banker rapportere veerdien af uhedget
modpartsrisiko (CVA), pa baggrund af beregninger tilsvarende dem jeg har gennemgaet i min

afhandling.

Hvis vi tager fat i eksemplet fra kapitel 4 om CVA, og ser pa delen med hedging af CVA, sa
lovede jeg at komme med en forklaring pa hvordan virkeligheden egentlig ser ud for banken.

Det er sadan, at banken kun bliver belgnnet for deres dyre CDS hedge af kreditrisiko i CVA,
mens hedgen pa markedsrisiko i CVA ikke teller med. Det betyder at selvom banken hedger
positionerne i swappen, og dermed fjerner deres umiddelbare risiko, sa vil CVA altid skabe en
veerdi, som banken, indtil videre, har veeret palagt at treekke fra i deres regnskab over
portefaljernes veerdi. Det som skaber den helt store diskussion mht. Basel Il er, at bankerne ud
over at skulle treekke CVA fra regnskabsmaessigt, nu ogsa bliver palagt at bruge mere kapital til
at hedge vaerdien af CVA, sa denne veerdi nar et tilfredsstillende niveau. Og da det synes umuligt
at bringe veerdien af CVA til 0, bliver incitamentet til overhovedet at hedge CVA fjernet, da de sa
lige sa godt kan lade vaere med at hedge den dyre kreditrisiko. Derved star banken i sidste ende
med mere risiko, og en konkurs fra en af de starre banker vil fa tsunamien af konkurser og

kreditklemmer til at eksplodere endnu en gang.

I eksemplet med proxy-spreaded taget fra en virksomhed i samme segment, ses det tydeligt, at
bankerne og ISDA har god grund til at stille spgrgsmal til udformningen af CVA og hvad der er
lovligt og ikke lovligt at gare, mht. estimering af CVA og regulativ kapital. Regulativet fra Basel
komittéen er jo at sikre bankerne og ikke knuse dem ved utydelige regler for beregninger

urealistiske krav pa sma modparter.

6.1 Regulativ kapital

Som naevnt ovenover var bankerne kun palagt at treekke CVA fra i deres regnskab, som derved
mindsker egenkapitalen. Efter indfarelsen af Basel IlI bliver bankerne nu pélagt at minimere
veerdien af CVA ved f.eks. at hedge veerdien, og bliver derved blive ramt endnu engang. Denne
ekstra kapital som skal bruges for at minimere veerdien af CVA, er et stort negativt initiativ set
fra bankens side, da det giver mindre kapital at handle for.

Kapital brugt til at nedbringe veerdien af CVA, er kapital banken ikke laengere har samme
volumen som tidligere, og derfor heller ikke kan opretholde det samme profit. Hvis bankerne
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ikke har pengene fra handlerne, skal disse tages fra egenkapitalen, hvilket kan betyde at banken

rammer andre regulative krav, som solvens eller ROE™* fra aktionzrerne.

7 Muligheder for minimering af modparts kreditrisiko og CVA

Da CVA i form af kapitalhenlaggelser er en forestaende ekstra omkostninger for banker, hvilket
ger det dyrere for bankerne at foretage investeringer, har bankerne et stort incitament til at
minimere disse kapitalhenlaeggelser. Mulige metoder til dette er der mange af, men der findes
endnu ikke noget dokumentation som forteller hvad der er det mest optimale at gere, for at
bankerne sa billigt som muligt kan minimere sine modpartsrisici sa meget som muligt.

Netting er én ud af mange muligheder hvorved en bank kan minimere sin eksponering mod
modparter. Netting er i teorien gratis, men er sterkt afhangig af det underliggende aktiv,
eftersom forskellige derivater har forskellige omkostninger og priser, hvilket kan gere det til en
dyr forngjelse, hvis de aktiver som en bank kan bruge til netting af en eksponering mod en
modpart, udelukkende bestér af “dyre” derivater.*®

I markedet findes diverse mere eller mindre dyre kreditderivater, som muligvis kan vare de mest
optimale produkter, til netting, og derved minimering af modpartsrisici. Disse produkter kan bl.a.
veere CDS’er™® eller CDO’er’.

Collateral stillelse er yderligee en mulighed for minimering af modpartsrisiko. Collateral kan dog
gere, and andre risici opstar, sa som likviditets risiko.

Ud over at ovennavnte kreditderivater kan bruges til minimering af CVA, kan en bank evt. ogsa
have en gruppe af tradere siddende, som udelukkende handler CVA. Disse traderes opgave Vil sa
veere bl.a., at neutralisere eller i det mindste minimere CVA for en bank pa baggrund af
beveegelser i markedet. Deres opgave er derfor at vide, hvor meget regulativ kapital det kan
forventes at banken ma tilsidesette, pa baggrund af en handel. Dvs. de skal have et fair estimat af
hvad CVA bliver pa baggrund af sektor, rating, recovery rate, konkurs sandsynlighed, lgbetid af
kontrakt, underliggende aktiv og kontrakt starrelse.

114 Return on Equity = egenkapitalforrentning; den forrentning investorerne i banken forventer at far fra deres
investering

15 Jon Gregory: “Counterparty Credit risk”, side 18

16 Credit Default Swaps

17 Collateralized Debt Obligations
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Disse CVA tradere giver, pa baggrund af deres konstante indsigt og viden i bankens modparter

og daglige handler, to fordele til banken:

1) Banken er ikke tvunget til at beregne CVA for hver enkelt handel fer den kan effektueres
og derved risikere at miste en kunde, som har behov for at fa fastsat en pris pa en handel
med det samme, men kan ngjes med at beregne CVA én gang om dagen; evt. i lgbet af
natten. Det skyldes, at de estimater som bliver givet fra CVA traderne til de andre tradere
og sales folk fgr enhver enkelt handel, er sa tet pa det reelle billede, og banken behgver

derfor ikke risikere at reservere ungdvendig kapital.

2) CVA traderne kan hurtigere vurdere om en ny handel har en netting effekt i forhold til
allerede indgaede handler med en modpart, pa baggrund af bevaegelser i markedet, eller
om en ny handel vil betyde, at yderligere kapital skal reserveres af banken. CVA traderne
kan ogsa have et overordnet billede af, hvor banken star i forhold til de, af banken,
fastsatte rammer for hvor meget kapital de kan reservere, for stadig at kunne overholde
alle andre krav fra regulatorer om at vaere en “sund” bank; det kan f.eks. vare solvens

krav.

Ud fra ovenstaende punkter laeses det tydeligt, at CVA tradere har en meget fin trad at beveege sig
pa, i forhold til alle input som de skal tage hgjde for, samt alle netting muligheder og konstante
bevagelser i markedet.

Ydermere er der hele cross-asset!*®

aspektet i CVA. F.eks. kan to simple handler med en
renteswap (som er forklaret tidligere i opgaven), og en valuta forward kontrakt skabe cross-asset
CVA. Renteswap traderen bekymrer sig om swaps, rente futures og FRA°kontrakter som alle er
med til at bestemme rentekurven og mulige hedging instrumenter. Valuta traderen bekymrer sig
om spot priser og forward valuta priser for samme grunde som rente traderen. Derimod er CVA
traderen yderligere interesseret i at vide noget om modpartens kredit kvalitet, dvs. rating, konkurs
sandsynlighed, o.a., samt at vide noget om volatiliteten pa de relevante rentesatser og

valutakurser, samt korrelationen mellem disse. Hermed ses det tydeligt at CVA traderens

18 Risiko eller profit som skyldes handel pé tvars af aktiver
9 Forward Rate Aggrements:
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muligheder for optimal hedging er mere kompleks, og at han skal bruge mange flere input og
starre beregningsmodeller. Det er derfor en balancegang for CVA traderen at finde de rigtige
veegte af risikotagning og hedging omkostninger.

Nogle af de umiddelbare muligheder en CVA trader har for hedging vil jeg give beskrivelser af

herunder:

Single-name credit hedges: Markedet for single-name CDS’er er forholdsvist illikvidt, pa neer
nogle enkelte virksomheder, som bliver handlet ofte pga. kombinationen af deres sterrelse og
kreditrating. Ved en single-name CDS forstas en CDS, som er lavet pa ét underliggende aktiv hos
én modpart. Typisk vil det dog vaere sadan at det er det samme underliggende aktiv hos én
modparts som alle CDS handler laves pa; f.eks. kan en investor som holder en 10-arig obligation
godt kebe en CDS pa en 5-arig obligation hos den respektive modpart, da netop den 5-arige

obligation er det mes likvide underliggende aktiv til en CDS.

Index kredit hedges: Modsat single-name CDS’er findes indeks CDS’er. Som navnet indikerer,
bygger indeks CDS’er pa et indeks af underliggende modparter og ét aktiv fra hver modpart. Det
mest kendte indeks er iTraxx Main indexet Europe. iTraxx Main indekset bestar, i seneste
opgorelse'®, af 125 modparter fordelt p& 5 sektorer (se bilag). Dette indeks er forholdsvist
likvidt, da det bygger pa mere end én modpart. Andre kredit indeks kan vare mere illikvide, men
kan til gengeeld bygges pa mere specifikke modparter, og kan skabe starre verdi for en investor;
dog oftest ogsa til en hgjere pris.

Herunder ses en graf som viser iTraxx Main Europe serie 14 for de seneste 3 maneder:

120 i Traxx Europe Series 14
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Graf 7.1: 3 mdr. historik for iTraxx Europe serie 14 med 5-ars lgbetid
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Kilde: http://indices.markit.com/default.asp?start=itraxx

Prisen (spreaded i basis punkter) er steget i lgbet af de seneste 90 dage, hvilket primart skyldes
usikkerhederne omkring Graekenland og de andre middelhavslande, samt den, i sidste gjeblik,

afvaergede finansielle krise i USA.

Volatilitets hedging: Eftersom volatilitet er et vigtigt komponent i CVA beregninger, og CVA er
folsomt overfor volatilitet i markedet, pga. den spredning af scenarierne som opstar ved hgj
volatilitet, er det essentielt for en CVA trader at handle volatilitet i markedet. Det er ikke kun hvis
volatiliteten er hgj tradere skal handle for at mimimere CVA. Det kan ogsa vare banken ligger til
at tabe penge pa kontrakten og derfor gnsker mere volatilitet, s3 sandsynligheden for at
kontrakten skaber positiv veerdi for banken pa et tidspunkt i fremtiden bliver starre. Det sker i
form af produkter pa tveers af aktiv klasser, og derved minimere eller maksimere volatilitet, alt

afhangigt af hvilken vej** banken ligger.

Korrelationer: CVA tradere star ofte overfor en lang reekke korrelations matricer med flere
forskellige markeds variabler. Disse er stort set ikke hedge bare, ud over i de ekstreme tilfeelde
hvor der findes “wrong-way-risk”; hvis vi husker tilbage pé forklaringen af wrong-way-risk” er

det tilfeelde hvor der er tale om negativt korrelerede markeds variabler.

121 Kort (for lidt volatillitet) eller lang (for meget volatilitet)
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Andre metoder som kan veare med til at minimere den kreditrisiko som kan opsta ved en OTC

kontrakt, som f.eks. en swapkontrakt, kan bl.a. veere:

Collateral (sikkerhedsstillelse) er et belgb i form af kontanter, kontrakter eller andre papirer som
repraesenterer en vis form for veerdi. Der er i dag opstillet mange former for regulativer for hvad
der ma stilles som collateral. Ogsa nar det handler om OTC kontrakter, hvor der ikke er en bgrs
eller et clearing hus imellem til at stille krav til collateral, bliver det stillet krav til en modparts
collateral. Dette krav stilles oftest af bankerne som bliver tvunget til at bede om likvid collateral,
da de af regulatorer bliver palagt at kun ekstrem likvid collateral vil blive accepteret som en
formindskelse af kreditrisiko. Sadan ekstrem likvid collateral kan f.eks. veare kontanter eller hgjt
ratede veerdipapirer. Belgbet som skal stilles som collateral er bestemt af den nuvarende veerdi af
kontrakten som kan findes i markedet pa en tilsvarende kontrakt. Oftest er det kun den part som
oplever negativ veerdi af kontrakten som stiller collateral overfor den part som oplever positiv
veerdi. Andre gange er det den modpart som har lavest kreditrating som pa alle tidspunkter skal
stille collateral til radighed. Til sidst vil der ogsa vaere skrevet i kontrakten, at hvis f.eks. en
nedgradering af en part finder sted, sa skal der stilles ekstra collateral til radighed for den anden
part.

Third-Party Supports kan fortolkes som en modpart A der laver en handel med en bank B.
Modparten A har ikke mulighed for at stille collateral eller anden form for sikkerhed overfor
banken B som er den anden part i kontrakten. Til gengeeld kan modparten A finde en tredjepart

som er villig til at stille garanti og dermed collateral overfor banken B pa vegne af modparten A.

Mark-to-Market vil sige at meaerke/matche sine kontrakter med modparter mod markedet i ny og
nee, er noget mange banker ger. Dette gor de for at se hvilket tab de kan risikere at lide, hvis
modparten defaulter far tid og banken derved er ngdsaget til at kabe en tilsvarende kontrakt i
markedet. | et sadanne tilfelde, kan banken bede deres modpart om at fa veardien af kontrakten

reset til markedsverdien.
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Settlements and Unwinds er mader hvor to parter til en OTC kontrakt, pa forhand aftaler og
indskriver i en kontrakt, at hvis en exposure til én af parterne nar et vist niveau, sa skal verdien af
kontrakten pa det givne tidspunkt afvikles mellem de to parter, fer kontrakten karer videre.
Parterne kan ogsa veelge at kontakte en tredje part som skal holde belgbene fra parterne som kan

veere indbetalt, hvis veerdien har udviklet sig i overensstemmelse hermed.

Special Purpose Vehicles (SPVs). Det har far veeret tilfeeldet at virksomheder har oprettet
datterselskaber, som er struktureret saledes, at de har en hgjere rating end virksomheden selv.
Dette gares for at separere en virksomheds primere forretning fra deres derivat forretninger.
Datterselskaberne far tilfart en masse kapital og udfgrer derefter enten modsatrettede
derivatforretninger til deres almindelige derivatforretninger som f.eks. rente og valuta swaps, for

at minimere den kreditrisiko de eventuelt matte have.

7.1 Kredit derivater til brug ved hedging af modpartsrisiko

Et kredit derivat er et instrument, der benyttes til videresalg af kreditrisiko. Oftest ses et kredit
derivat som et “asset-backed security” (ABS), som betyder at der er et underliggende aktiv som
bestemmer elementerne hvorpa kreditderivatets pris skal beregnes. Ved at banken kgber
beskyttelse mod en modpart af en kreditderivatsalger, kan dette skabe en dobbelt default, hvis
bade modparten af det underliggende aktiv defaulter samtidig med at salgeren af hedgen,
kreditderivatet, defaulter. Dette burde vere hgjst usandsynligt og kun ske ved virkeligt ekstreme
scenarier, og kan b.la. afhjelpes ved at teenke i wrong-way risk baner og ikke kabe beskyttelse af

en bank i samme land som modparten.

7.1.1 CDS

CDS er en forkortelse for Credit default swap og er et finansielt instrument til kab eller salg af
kreditsikkerhed. CDS kontrakten handles OTC, men p& baggrund af standardiserede kontrakter'?
underlagt ISDA konventionerne. Kgberen af kreditsikkerhed betaler i en aftalt periode et fast
belgb til selgeren, som derimod heafter for eventuelle tab, hvis der skulle indtreeffe en kredit
event. Det belob som keberen af CDS’en vil modtage ved en kredit event er kendt under hele
CDS’ens lgbetid, eftersom det er hovedstolen pa det underliggende.

En CDS er opbygget af 3 elementer som er illustreret nedenfor:

122 ABS
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Figur 7.2: lllustration af CDS
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Kilde: Egen udarbejdelse
Hvis CDS’er skal bruges til hedging eller minimering af modpartsrisiko, kan det blive en kostelig
affeere for banken. Dette skyldes primart at det er en kostelig affeere for en bank at skulle kabe
CDS’er pé alle sine modparter, da CDS pa alle bankens modparter oftest ikke kan kabes via et
index, men skal vaere single-name-CDS’er. En del af disse single-name-CDS kontrakterne er
derfor ikke sa likvide, da CDS kontrakterne i langt de fleste tilfeelde skal skreeddersyes til banken
og deres modparter. Det vil sandsynligvis ogsa betyde at preemien nok vil vaere en anelse stgrre
end normalt, da der oftest ikke kun er tale om én underliggende kontrakt med modparten, men
flere.
Et forholdsvist nyt produkt som udspringer fra CDS er en contingent credit default swap (CCDS),
som adskiller sig fra en almindelig CDS ved, at det belgb som keberen af CDS’en vil modtage
ved en kredit event er afhangigt af markedet, og derfor bevaeger sig med markedet.'?®
Til hedging af CVA bruges CDS’en pa modparten, til at nedbringe kreditrisikoen, hvilket jeg har
beskrevet tidligere.

7.1.2CDO

En Collateralized Debt Obligation (CDO) er et struktureret ABS produkt, opdelt i trancher'®*,
Underliggende aktiver til en CDO vil typisk veaere en portefolje af, eller enkeltstaende,
virksomhedsobligationer eller lan. Disse for omtalte trancher findes primeert fordi der udbydes

forskellige mal pa risici til investorer, og derved ogsa forskellige prisklasser. Alt afhengig af

123 http://www.prmia.org/Chapter Pages/Data/Files/2082 2848 Evan%20Picoult presentation.pdf — side 41
124 Senior, Junior, Mezzanin og Equity (kan dog se anderledes ud)
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hvilken tranche man befinder sig i, er man mere eller mindre sikker pa at fa sin investering
deekket, hvis en modpart ikke opfylder sine forpligtelser. Den farste tranche, og derved ogsa den
mindst risikofyldte tranche er kaldet Senior tranchen. Nar alle investorer i senior tranchen har faet
udbetalt deres afkast af investeringen, er det den naeste tranches tur. Dette er Junior tranchen. Nar
junior tranchens investorer har modtaget deres afkast, er det igen den naste tranches investorers
tur til at fa deres afkast og sa fremdeles. Den sidste tranche som far deres afkast af investeringen
er Equity tranchen. Equity tranchen ogsé eksponeret over for tiden'®. Dette skyldes at de, ud
over at veere de sidste til at fa daekket deres investeringen ved en default af modparten, ogsa oftest
vil fa daekket deres investering af de langt lgbende underliggende aktiver. Fordi investorer i
Equity tranchen har de fleste risici, er det ogsa naturligt de bliver betalt med det sterste afkast:

Jo starre risici, jo hgjere potentielt afkast!
Maden trancherne er bygget op pa i forhold til afkast, geelder ogsa for opbygningen af betalinger
hvis en modpart defaulter. Her vil det igen veere Senior tranchens investorer som farst far deekket
deres investering, og igen vil det vaere Equity tranchens investorer som sidst far dekker deres
investering; hvis de da overhovedet far den dakket.
For at fa et bedre overblik over hvad det vil sige at vere investor i de forskellige trancher, kan
man med fordel se en forsimplet udgave af vandfaldsmodellen, som fgrste gang blev introduceret
af Morgan Stanley.

125 0gsa kaldet Theta som finansielt instrument
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Figur 7.3: Vandfaldsmodellen
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Kilde: Bgrsmaglerforeningens arsmgde, 2008
Som det fremgar af ovenstaende figur, indikerer de nederste fire spande hver sin tranche. Nederst
er spanden, og dermed tranchen, med hgjest risiko men derfor ogsa sterst afkast; Equity tranchen.
Den forste spand angiver de det samlede afkast fra de underliggende aktiver til CDO/CLO’en.
Dernaest er der en mindre spand som angiver de omkostninger for investor, som vil veare
forbundet med at indga en handel med CLO’er. Figuren skal forstas pd den made, at nar en spand
er fyldt op, lgber vandet videre til naste spand og sa videre. Hvis en spand ikke bliver fyldt op,
vil der ikke veere noget afkast til de spande (trancher) som kommer derefter. Grundideen er, at
senior tranchen er “beskyttet” af junior tranchen, som igen er “beskyttet” af mezzanin tranchen,

som igen er ’beskyttet” af equity tranchen.
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Figur 7.4: Opbygning af en CDO
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Kilde: Egen udarbejdelse
Som hedging instrument til CVA, kan banken veelge at hoppe ind i en lavere og billigere tranche,
men til gengald ikke veaere 100% hedget, og derfor have CVA som skal modregnes bankens

portefaljes regnskab.
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8 Konklusion

Formalet med afhandlingen var at give laseren en forstaelse af, hvad modpartsrisiko og CVA er,
hvor det findes, hvordan det opstar, hvordan CVA beregnes, hvad det betyder for en bank, samt
finde ud af, om en bank kan minimere verdien af CVA, for ikke at skulle reservere
uhensigtsmaessigt meget kapital pa balancen, som fglge af krav fra Basel Committeen’s nye

rapport; Basel IlI.

Det stigende antal handeler p& OTC markedet har gjort, at banker er blevet eksponeret mod
modpartsrisiko, da kontrakter pa dette marked er bilaterale, og der derfor ikke er nogen instans
mellem banken og modparten til at minimere denne modpartsrisiko. Dét har pa baggrund af den
seneste kreditkrise medfart et stgrre antal konkurser af bl.a. banker, da disses modparter ikke var
i stand til at overholde deres kontraktmaessige forpligtelser gennem hele kontraktens lgbetid.

Dette har efterfalgende betydet ar diverse regulatorer har opsat en reekke kapitalkrav til bankerne,
hvor kravet om reservering af kapital er ét, mens verdien af CVA er et andet, geldende fra 31.
december 2012, ser ud til at fa en markant indvirkning pa den kapital banker har til at handle for,

og derved skabe overskud for deres aktionerer.

Ved gennemgang af en mulig model til brug for beregning af CVA har jeg vist, at det er ganske
omfangsrigt og systemkraevende for et bank at beregne pracis CVA, hvilket er essentielt for
bankerne, for ikke at risikere at vaere for konservative, og reservere mere kapital pa balancen end
ngdvendigt, og derved skabe yderligere omkostninger for banken, da reserveret kapital, ikke kan
bruges til at skabe overskud.

Hvis vi ser pa udviklingen af VaR modeller fra midten af 1990’erne, kan man kun hébe at
modeller og beregninger af modpartsrisiko og CVA, kan gennemga den samme udvikling. Men
som afhandlingen ogsa viser, er det mere komplekst at analysere modpartsrisiko, og vere i stand
til at beregne bl.a. CVA. Dette skyldes, at der bl.a. til beregning af modpartsrisiko og CVA skal
indeholdes bade exposure ved indgaelse af kontrakt, expected exposure, probability of default og
recovery rate. Desuden er maden hvorpa beregninger af modpartsrisiko og CVA skal bruges af
banken mere kompleks, i forhold til bl.a. hedging, men ogsa i forhold til, hvis tallet skal skabe

veerdi for banken, skal det veere dynamisk og kunne beregnes pa et hvilket som helst tidspunkt far
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en handel, for at banken far den korrekte information far en hver ny handel med en modpart

effektueres.

Modellen jeg har gennemgaet bygger bl.a. pa CDS spreads, som indeholder informationer om,
hvor sikker en modpart er at indga bilaterale kontrakter med. Zndringerne af disse spreads, pa
baggrund af endringer i kreditratingen pa en modpart, har veret praeget af en stigende risiko for
default af modparten.

Hvis et sadan spread ikke er tilgeengeligt i markedet, har jeg vist hvordan en bank kan beregne sig
frem til et proxy-spread, ved brug af probability of default og recovery rate (eller loss given
default rate). Jeg har desuden vist hvordan disse parametre pa deres egen made, har markant
betydning for, hvor stor risiko der er ved at indga i en swapkontrakt med en modpart.

Gennem analyses har jeg vist, hvor meget CVA, som folge af en renteswapkontrakt, uden
mellemliggende betalinger, indgaet med en modpart, banken skal reservere til tidspunkt(t), for
hele perioden af kontraktens Igbetid. Belgbet ser muligvis ikke ud af meget, men det er vigtigt at
huske pd, at det er bundet kapital, som banken ikke kan handle med, og det derfor giver en ekstra
omkostning for banken.

Dette skyldes, at selvom en bank efter bedste evne og risikostyring, hedger sin markeds- og
kreditrisiko i pa swapkontrakten, sa vil CVA stadig udggare en risiko, da der i fremtiden vil veere
en sandsynlighed for, at banken tjener penge pa kontrakten. Denne risiko kan banken ikke hedge
100%, selvom de kgber dyre kreditderivater, og hedger sin renterisiko pa interbankmarkedet, da
banken kun bliver belgnnet for kreditrisikohedgen.

Netop denne skavhed i belgnningen, giver bankerne et incitament til at patage sig risiko, pga.
sammensztningen af Basel 111 fra BIS. Det er som navnt 31. december 2012, BIS har fastslaet, at
alle banker skal rapportere et dagligt CVA tal, Som kan betyde at banken skal bruge ekstra

kapital pa hedges, da veerdien af CVA skal vaere indenfor en fastsat ramme.

Den manglende mulighed banker har for at minimere CVA, er en stadig udfordring for bankerne
og deres CVA analytikere, hvilket har resulteret i en starre korrespondance mellem ISDA og BIS,
som senere har resulteret i tilleeg til Basel 111 og en smule flere muligheder for bankerne.

| skrivende stund, foregar der stadig diskussioner mellem banker og ISDA pa den ene side og
BIS pa den anden, om hvordan Basel 111 skal opfattes. Dvs. der diskuteres om hvordan de
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forskellige bestemmelser i Basel 111 skal beregnes og implementeres og hvorfor. Der er nemlig
stadig spargsmal til hvorfor Basel 11l er fastsat som det.

Det forste udspil af Basel 111, blev kraftigt kritiseret, hvilket gjorde, at et tilleeg kom, hvor det nu
blev lovligt at hedge kreditrisikoen pd CVA med single-name CDS’er. I skrivende stund er det i
en artikel publiceret i 12 udgave af “the markit magazine” beskrevet, at BIS nu har godkendt at
alle indeks CDS’er ogsé er godkendte hedging instrumenter til CVA.*?°

En anden made banken, pa en dynamisk og handgribelig made, kan handtere modpartsrisiko og
CVA, er ved at oprette CVA grupper eller ligefrem CVA trading desks, som vil have ansvaret for
at sgrge for at salgs folkene for opkraevet netop det korrekte belgb til deekning af CVA. Men som
det fremgar af afhandlinger, findes megen modpartsrisiko pa OTC markedet, sa for banker med
mange forretninger pa netop OTC markedet, vil det vere en stor udfordring, bade for en model,
men ogsa for en gruppe analytikere eller tradere, som matte sidde og behandle modpartsrisiko og
CVA, da der findes et stort antal af forskellige derivater og OTC produkter som skal tages hgjde
for ved handtering af modpartsrisiko og CVA. Desuden skal bade modeller eller personer tager
hgjde for en enkelt modparts collateral, hvis en sadan er stillet, netting af handler, samt andre

kontraktuelle detaljer.

8.1 Perspektivering

Ud over de i afhandlingen og konklusionen diskuterede muligheder for hedge, kan et sidste
initiativ fra bl.a. ISDA vere, at der bliver oprettet clearing huse for standardiserede OTC
produkter, pa samme made som der findes barser og clearing huse pa alle andre markeder.
Grunden til at dette overvejes er, at OTC markedet er blevet sa stort som det er, og at
standardiserede OTC produkter nu er tet pa at vare lige sa likvide som andre markedsprodukter.
Derudover er der selvfglgelig muligheden for at minimere modpartsrisiko og defaults af banker,
som taler for en sadan lgsning.

Spergsmalet som star tilbage er sa, hvornar et OTC produkt er standardiseret? En renteswap er et
standard OTC produkt, og ma antages at vere forholdsvist likvidt. Men en renteswap med en lille

dansk virksomhed er ikke likvid. Hvordan vil sddan et scenaire takles?

126 «The Markit Magazine” —issue 12, summer 2011, side 43
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Der ud over vil handel med OTC produkter gennem et clearing hus hgjst sandsynligt betyde
mindre profit for bankerne, da den dyre modpartsrisiko fjernes, og banken derfor ikke kan tage
sig ekstra betalt for at patage sig netop den risiko.

Til sidst vil clearing huse pa OTC markedet hgjst sandsynligt bare betyde, at bankernes
quanter'?’ finder p& nye mader at gare, for begge parter, attraktive forretninger med virksomheder
og lande.

Fremtiden ma vise hvordan markedet udvikler sig, og dermed ogsa risikostyringen hos banker.
En ting er sikkert. Banker skal i fremtiden vaere bedre til at agere i stedet for at reagere pa

bevagelser i markedet.

127 produktudviklere
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Ordliste

Collateral: Kollateral, Sikkerhedsstillelse

Counterparty exposure: Modparteksponering

Default: Konkurs, Misligholdelse af kontrakt

Downgrading: Nedgradere, Give en virksomhed eller land en lavere rating end de
havde far

Expected Exposure: Forventet eksponering

Effective expected exposure:Effektive forventede eksponering

Expected positive exposure: Forventede positive eksponering

Funding: Finansiering af udstedte lan

Hedge: At gere en investering som reducerer risikoen for tab ved

endringer i markedet eller til modpartens kreditrating, Tage en

modsatrettet position i markedet i forhold til en kontrakt

Interest Rate Swap: Renteswap
Loss Given Default: Tab i tilfeelde af konkurs, Det belgb man taber ved en konkurs af en
modpart

Mark-to-Market: Merkning til markedet
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Netting:

Potential future exposure:

Probability of Default:

Rating:

Recovery Rate:

Settlements and Unwinds:

Single-name credit hedges:

Special Purpose Vehicles:

Spread:

Swap:

Third-Party Supports:

Wrong-Way Risk:

03. december 2011

Nar to kontrakter modregner hinanden f.eks. ved en konkurs af en
modpart, hvis belgber man skal betale ved tab pa en kontrakt er det
samme som man vinder pa en lignende kontrakt med samme
modpart

Forventede fremtidig eksponering

Konkurssandsynlighed, Sandsynligheden for konkurs,
Sandsynligheden for misligholdelse af kontrakt

En wvurdering af en virksomheds evne til at tilbagebetale

hovedstolen samt vedhangende renter pa en kontrakt

Genfindingsprocent, Det belgb man far tilbage ved en konkurs af

modpart

Afvikle, afvikling

Kgb mod kreditsikkerhed pa en enkelt modpart

Kontrakter til serlige formal

Spredning, Spredning mellem det man vil give for en kontrakt og

det man vil selge kontrakten til

Bytte, Bytte en variabel rentebetaling til en fast rentebetaling

Stgtte fra en tredje-part

Se forklaring i afhandling
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Bilag 8

Tidsvaerdi for CVA

A\ Modpartsrisiko

x [y
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0,1 10
1 6,5 65%
2 4,225 65%
3 2,74625 65% 5
4 1,7850625 65%
5 1,160230625 65%
6 0,754188906 65%
7 0,430222789 65%
8 0,218644813 65%
9 0,207119128 65% 1
10 0,134627433 65%
1
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Bilag 10

Se vedlagte CD o

Bilag 11
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Tid
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Beregnings hastighed

Data handtering

Behandling af collateral

Beregning af félsomheder

Netting handtering

Beregning af uforudset tab
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