Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

18 juni 2003

Risker och derivat

Riksgéldskontoret (RGK) anvander finansiella derivat i laneverksamheten for att sénka
kostnader och risk. For att minska kreditriskerna i de individuellt férhandlade derivaten
ingdr RGK s.k. CSA. CSA &r avtal som innebdér att parterna I6pande overfor sékerheter
mellan varandra. RGK har skapat en marknadsanpassad variant av CSA for att minska

kreditriskerna sa mycket som mdjligt.

Borshandlade derivat

RGK anvander tva typer av finansiella derivat. Dels sddana
som handlas 6ver en bors, t.ex. futures, dels sadana som
handlas OTC ("over-the-counter”). Barshandlade kontrakt
ar helt standardiserade. Det sker en daglig central avrak-
ning av vinster och forluster och om det uppkommer en
exponering pa en part maste denne samma dag stélla
motsvarande sakerhet. Detta system forhindrar att det upp-
kommer nagon storre kreditexponering i systemet.

OTC-handlade derivat

Den andra typen av instrument som anvands ar OTC-
handlade t.ex. swappar, terminer och optioner. Dessa
typer av derivat handlas i huvudsak med banker och andra
finansiella institutioner som motparter. Kontraktens inne-
hall kan skraddarsys utifrdn parternas behov av skydd eller
exponering for marknadsrisk. De baseras typiskt sett pa
nagon form av "master agreement” vilka &r individuellt for-
handlade mellan parterna for att tillgodose dessas specifika
Onskemal. Dessa bilaterala transaktioner medfér, i motsats
till de borshandlade, kreditexponering pa de motparter som
RGK gor transaktioner med.

Exponering i OTC-transaktioner
Exponeringen méts genom en berdkning av kontraktets
marknadsvarde. Marknadsvardet pd en swap eller ett
terminskontrakt utgdrs av nettot av marknadsvardet pa
kontraktets fordran- och skuldsida.

Exempel pa exponering

Fordran Skuld  Marknadsvarde
Nominellt varde 1 000 000 1 000 000 -
Marknadsvarde 1250 000 900 000 350 000

Positiv exponering = RGK har en fordran pa motparten d.v.s.
marknadsvéardet ar positivt for RGK

Negativ exponering = RGK har en skuld till motparten d.v.s.
marknadsvardet ar negativt for RGK

Om exponeringen mats brutto &r den aktuella expone-
ringen summan av samtliga transaktioner dar RGK har en
fordran pa en motpart.

Om exponeringen méts netto ar den aktuella exponeringen
summan av samtliga transaktioner dar RGK har en fordran
pa en motpart reducerat med de transaktioner dar motpar-
ten har en fordran pa RGK.

ISDA-avtal och andra metoder
Nettingbestémmelser i ISDA-avtal
Den grundldggande och allmant anvanda tekniken for att
minska kreditrisken ar att ingd avtal med de parter man
gor affarer med. Det finns ett antal sddana utvecklade
modeller av standardavtal pd marknaden men det vanligast
forekommande som ocksd RGK anvander ar ISDA-avtalet.
ISDA (International Swap and Derivatives Association) har
utvecklat ett ramavtal for derivattransaktioner som kan
tilldmpas i flertalet utvecklade jurisdiktioner. Avtalet har
bl.a. etablerat en metodik som innebar att transaktioner
ingdngna mellan parter ska nettas mot varandra i eller infor
en konkurs eller vid vissa andra typer av konkursliknande
handelser.

| avsaknad av en sddan reglering riskerar den solide
parten att forst behdva betala vardet av de transaktioner
som ar till motpartens fordel och endast dérefter hoppas fa
ersattning for de andra transaktionerna, s.k.cherry-picking.
Flera jurisdiktioner, déaribland Sverige, har anpassat sin
lagstiftning sa att ISDA-avtalets nettingbestammelser upp-
ratthalls i en konkurs.

Interna limiter

RGK har ingatt ISDA-avtal med nettingbestammelser med
sina derivatmotparter. Darutdver har avtalet kompletterats
med en uppsattning interna limiter avseende exponering,
riskbelopp och loptider i huvudsak baserade pad motpar-
ternas rating av etablerade ratinginstitut. Risken berdknad
som exponeringen multiplicerad med forlustrisken har
ocksa reglerats. Limiterna har etablerats for att utgora ett
skydd och en garanti for att RGK:s motparter vid var tid ska
ha en god kreditvardighet.

Dessa interna limiter har emellertid utgjort ett visst hinder
for RGK att inga transaktioner som skulle vara ¢nskvarda for
att minska kostnaderna for skuldférvaltningen och darmed
for statsskulden. Exempelvis skulle en ny transaktion enligt p
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) dessa regler ha en 16ptid pd hogst ett ar om en motpart har
en rating under AA-. Vidare skulle saval 16ptids- som risk-
limiter dverskridas om en part skulle fa sankt kreditbetyg
vilket innebar att ett affarsforhallande kan behdva forand-
ras eller avvecklas. Med ¢verforing av sakerheter enligt CSA
kan dessa interna regler frangas.

Nagot om RGK:s utformning av CSA

Credit Support Annex (CSA) ar ett underavtal till ISDA
avtalet som etablerar ett system for dverféring av sakerhe-
ter mellan parterna for att eliminera den exponering som
uppstar genom derivattransaktionerna. Den sdkerhet som
utvaxlas ar avsedd att anvandas i en konkurssituation eller
da ISDA-avtalet av annat skal avslutas och transaktionerna
mellan parterna ska nettas och betalas ut. CSA har blivit
en etablerad teknik for att reducera kreditrisker i derivat-
transaktioner, sakerligen ocksa en effekt av att det system
som utformats i avtalet kan tillampas i flera jurisdiktioner
i handelse av konkurs. Tekniken anvands saval banker
emellan som mellan banker och sofistikerade slutanvén-
dare av derivatkontrakt. Bland den senare typen av aktorer
finns t ex andra nordiska statliga aktérer sésom den Danska
Nationalbanken och NIB.

CSA med alla motparter

Enligt ett beslut fattat av RGK:s styrelse i december 2001
ska RGK ingd CSA med visst innehdll med samtliga ISDA-
motparter. Beslutet ar fattat sa att RGK ska kunna effek-
tivisera hanteringen av kreditriskerna och mojliggéra en
effektivare skuldférvaltning med langre |6ptider dér flera av
de tidigare begrénsningarna tas bort. RGK har darfér sedan
hosten 2002 ingatt nya CSA med flera viktiga motparter.
Samtliga RGK:s viktiga ISDA-motparter kommer ocksa att
erhélla RGK:s nya form av CSA. Nedan foljer nagra viktiga
egenskaper hos RGK:s nya CSA.

Omsesidighet

Bestammelserna om dverforing av sékerhet i RGK:s CSA ar
6msesidiga och omfattar darmed aven RGK. Denna émse-
sidighet forutsatts resultera i en mer gynnsam behandling
av RGK hos motparterna avseende priser och limiter an om
bestammelsen inforts ensidigt fér motparten.

RGK valt sékerhet i form av kontanter

Sékerhet under CSA kan stéllas i form av kontanter eller
vardepapper. RGK har valt en ordning dér saval RGK som
motparten staller sdkerhet enbart i kontanter eftersom for-
valtningen och sékerstéllandet av en vardepappersportfol]
6kar administrationen och risken i jamférelse med den enk-
lare hanteringen av enbart kontanter. RGK har ocksé valt ett
system med sakerhetstverlatelse och inte den alternativa
mojligheten med pantsattning da sakerhetsoverlatelse for

RGK:s del ar mer effektivt och synes fungera val med de
jurisdiktioner déar RGK:s motparter befinner sig.

System med vérderingsagent

Enligt CSA ska parterna utse en varderingsagent (Valua-
tion Agent) som vid vissa angivna tidpunkter varderar den
exponering som foreligger i de transaktioner parterna
ingatt for att parterna ska kunna bedéma om sakerhe-
ten behover justeras. Ena eller bada parterna kan vara
varderingsagenter. | de CSA som RGK numera ingar ar
béda parter varderingsagenter. Det innebér att RGK inte &r
styrt av motpartens berakningar utan sjalvstandigt varderar
transaktionerna och beslutar om det finns behov av ytterli-
gare sakerhet.

Ett system dér bada parterna ar varderingsagenter &r
sdkrare och mindre administrativt betungande eftersom
béda parterna gor sina varderingar och inte behdver ha
kontakt vid andra tillfallen an de som avtalats (i RGK:s avtal
var fjortonde dag) och annars vid behov. Om parterna inte
ar dverens om storleken pa exponeringen, ska den summa
man &r dverens om féras dver och parterna ska gbra en ny
vardering med hjélp av "Reference Market Makers” vilket
utgdr ett medelvarde av de varderingar som gjorts av fyra
stora banker. Att vara oense i varderingen av exponeringen
ar inte en uppsagningsgrundande handelse.

System med tréskelvérden
De CSA-avtal som RGK ingér innehaller bestammelser om
omsesidiga troskelvarden enligt nedanstaende tabell.

SEK miljoner USD/EUR miljoner
AAA 500 50
AA+ 250 25
AA 200 20
AA- 125 13
A+ 100 10
A 80 8
A- 50 5

Ett system med troskelvarden innebar att RGK uppnér
kontroll 6ver kreditexponeringen gentemot varje enskild
motpart och darmed 6ver hela exponeringen. Storleken
pa troskelvardet ar knutet till kreditbetyget. Ett sankt
kreditbetyg kommer automatiskt att resultera i ett sankt
tréskelvarde enligt tabellen. De skilda troskelvardena for de
olika ratingkategorierna ar en avspegling av skillnad i s.k.
defaultrisk, d.v.s. konkurssannolikhet vid olika ratingnivaer
baserat pa statistik fran ratinginstituten. De nivaer som
framgar av tabellen innebar att den forvantade forlusten lig-
ger pa ungefar samma niva for de olika ratingkategorierna.
Troskelvardet &r denominerat i det belopp som bestams av
avtalet.

RGK kraver att samtliga motparter ar betygssatta av
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minst tva av de tre stora kreditvarderingsinstituten; Standard
& Poor’s, Moody's och Fitch. Troskelvardet ska folja det lagsta
av de kreditbetyg som &satts. Ar motparten varderat av alla
tre instituten ska det mellersta av de givna betygen gélla.

Minsta éverférbara belopp

Utdver troskelbeloppet har CSA en bestammelse om ett
minsta dverforbara belopp ("Minimum Transfer Amount”)
motsvarande 10 miljoner SEK eller 1 miljon USD/EUR bero-
ende pa vad som avtalats mellan parterna.

Med den beskrivna utformningen pad CSA har RGK en
god mojlighet att kontrollera den exponering som uppstar i
OTC-transaktionerna.

Alldeles oavsett om sadkerheter kan stéllas och admi-
nistreras har RGK emellertid inte ndgon avsikt att inga deri-
vattransaktioner med motparter som har en svag finansiell
stéllning. En konkurs eller en konkursliknande héndelse
kommer ofelbart att innebara en stor administrativ pafrest-
ning och kan forutsattas medféra 6kade kostnader. RGK
ingar darfor endast affarer med motparter vars kreditbetyg
uppgar till lagst A-. | konsekvens med detta ska RGK:s
ISDA-avtal ocksa innehalla en mojlighet for RGK att avsluta
ingdngna transaktioner om kreditbetyget hos en motpart
skulle sjunka under acceptabel niva.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan konstateras att CSA ar en
mycket effektiv teknik for att reducera kreditriskerna for
OTC-handlade derivatinstrument och att anvandandet
av denna teknik pa ett betydelsefullt satt har bidragit till
att minska RGK:s exponering for kreditrisker. RGK kom-
mer i fortsattningen bara att ingd OTC-handlade derivat
med motparter med vilka RGK har CSA.

Det finns emellertid &ven vissa nackdelar med CSA.

Exempel pa vérdering

Derivatkontrakt

e RIKSGALDS
2{ KONTORET

THE SWEDS

Sékerhet

Bank

Rénta

1. Daglig vardering av utestdende derivatkontrakt (swappar,
terminer och optioner) i vardera partens affarssystem.

2. Om vérderingen visar pad ett hogre exponeringsbe-
lopp for RGK &n véardet av de sakerheter som stéllts av
motparten minus troskelvéardet sa stéller RGK krav pa
ytterligare sékerhet. Motparten staller p& motsvarande
satt krav pa ytterligare sédkerheter om varderingen skulle
visa att denne har en exponering pad RGK som ar hogre
an vad RGK har stéllt i sakerhet till motparten minus
troskelvarde.

3. Sakerheter fors till det konto som anvisats av res-
pektive part. Sakerheten Gverlats till respektive part som
kan disponera tver dessa medel.

4. Den part som mottagit sakerhet erlagger ranta pa saker-
hetsmassan till den andra parten.

Tekniken binder stora mangder kapital som sdkerheter
och den administrativa hanteringen &r omfattande. RGK
folier darfor de insatser som gors for att fa till stand cen-
tral clearing av OTC-kontrakt med stort intresse. Dessa
|6sningar innebdr att en bdrs eller motsvarande intrader
som central motpart gentemot vilken alla parter hanterar
sina sakerheter. Detta minskar behovet av sdkerheter och
effektiviserar den administrativa hanteringen. Samtidigt
stalls dock krav pa standardisering av kontrakten. Flexibili-
teten i marknadsriskhanteringen minskar darmed nagot.

Anne Gynnerstedt, chefsjurist
Per-Olof Jénsson, chef for Riskkontroll
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