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Pensionsselskaberne har
stort likviditetsbehov
ved rentestigninger

Ec

Likviditetsrisiko
ved central clearing
skal handteres

Pensionsselskaberne
skal veere i stand til
selv at handtere den
likviditetsrisiko, der
er forbundet med
sikkerhedsstillelse
ved veerdiudsving i
derivatkontrakter.

Lses mere

Central clearing af
derivatkontrakter
kommer til at vokse

Senest i 2023 udlgber
pensionsselskabernes
nuvaerende undtagelse
fra kravet om central
clearing af derivater.
Derfor kommer sel-
skabernes behov for
sikkerhedsstillelse som
kontantindskud til at
vokse.

Lses mere

Likviditetsbehovet
kan vaere stort

Ved store rentestig-
ninger inden for en
kort periode skal
sektoren stille med
op mod 100 mia. kr. i
kontantindskud som
sikkerhed for indgaede
derivatkontrakter.

Lses mere
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Pensionsselskabernes?! behov for likviditet vil stige,
nar sektoren skal leve op til krav om central clearing
af renteswaps og andre derivater. Senest i 2023 udlg-
ber pensionsselskabers undtagelse fra central clearing
under forordningen om den europaeiske markeds-
infrastruktur, EMIR. De nye regler betyder, at sektoren
skal vaere i stand til at handtere likviditetsrisikoen -
0gsa i et stresset marked, hvor adgangen til likviditet
kan vaere begraenset. En stor del af sikkerhedsstillel-
sen skal ske i euro efterfulgt af danske kroner. Likvidi-
tetsbehovet kraever bl.a., at pensionsselskaberne har
forbindelser til flere danske og internationale banker,
og at der eventuelt sikres adgang til centralt clearede
repomarkeder, hvor obligationer kan stilles som sik-
kerhed for kortfristede 1an. Et scenarie, hvor renterne
stiger med ét procentpoint over nogle dage, er ikke
utaenkeligt. Derfor bgr pensionsselskaberne forbere-
de sig, sa de altid er i stand til at handtere kravene til
sikkerhedsstillelse. Hvis ikke det er muligt for sektoren
at opna en fornuftig adgang til likviditet, kan det veere
ngdvendigt at nedbringe brugen af derivater.

| analysen fokuseres der pa sikkerhedsstillelse ved
rentederivater, men pensionsselskaberne kan mgde
lignende krav til sikkerhedsstillelse fra derivater pa
andre underliggende aktiver som eksempelvis valuta
og aktier.

Afdaekning af renterisiko medfgrer likviditetsbehov
Pensionsselskaberne benytter derivater til at af-
daekke forskellige risici, herunder renterisici. Det

er normal praksis, at der Igbende stilles sikkerhed
for bevaegelser i vaerdien af derivatkontrakter. Flere
og flere af pensionsselskabernes derivatkontrakter
cleares hos en central modpart, CCP (central coun-
terparty). Ved central clearing af derivatkontrakter
udlignes a&ndringen af vaerdien af derivatkontrakter
dagligt. Sikkerhedsstillelse skal ske som kontantind-
skud, da kontanter er det mest omsaettelige aktiv.? |
bilaterale derivatkontrakter, hvor der kun er to par-
ter, er det lettere at lave juridiske aftaler om, at sik-
kerhedsstillelse kan ske med finansielle aktiver som
fx obligationer. Central clearing af derivatkontrakter
stiller derfor krav til pensionsselskabernes evne til

1 Pensionsselskaber daekker i analysen over tvaergdende pensionssel-
skaber og livsforsikringsselskaber.

2 Se Europa-Kommissionen, Baseline report on solutions for the posting
of non-cash collateral to central counterparties by pension scheme ar-
rangements, A report for the European Commission prepared by Europe
Economics and Bourse Consult, Den Europaeiske Union, 2014 (link).

at fremskaffe likviditet. Hvis et pensionsselskab ikke
er i stand til at handtere denne likviditetsrisiko, kan
det fgre til “teknisk default”® pa derivatkontrakterne,
som i yderste konsekvens kan have betydning for
selskabets solvens.

Pensionsselskaberne benytter rentederivater til at
afdaekke deres langsigtede forpligtelser, og derfor
vil en stigning i renterne medfgre et fald i vaerdien af
derivatkontrakterne. Beregnes a&ndringen i mar-
kedsveerdien pa baggrund af pensionsselskabernes
beholdning af rentederivater, skal selskaberne ved
en rentestigning pa 100 basispoint under ét stille
med sikkerhed svarende til 106 mia. kr., se figur 1.#
Belgbet udggr 3-4 pct. af sektorens samlede aktiver.
Da pensionsselskaberne stort set ingen bankindskud
har, stiller det store krav til selskabernes evne til at
skaffe likviditet pa kort tid. Resultaterne daekker over
stor variation pa tvaers af de enkelte selskaber. Ved
en rentestigning pa 100 basispoint vil enkelte selska-
ber skulle stille med op imod 7 pct. af deres samlede
aktiver i kontantindskud.

Behovet for sikkerhedsstillelse stiger, Figur 1
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Anm.: Figuren viser &endringen i veerdien af derivatkontrakter
som renteswaps for udvalgte pensionsselskaber og der-
med behovet for sikkerhedsstillelse.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

3 Teknisk default pa derivatkontrakter sker, hvis selskaberne ikke stiller
med kravet til sikkerhed som fglge af eendringen i den underliggende
derivatkontrakt.

4 Se boks 2 for beskrivelse af metoden.


https://ec.europa.eu/info/file/48574/download_en?token=ME4o_2LM
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Behovet for likviditet
skal handteres af selskaberne

Pensionsselskaberne benytter rentederivater

til at afdaekke pensionsforpligtelser Nutidsvzerdien af garanterede ydelser Figur 2
Pensionsselskabernes forpligtelser ligger ofte meget falder, nar renterne stiger
langt ude i fremtiden, og dermed har selskaberne en “
meget lang investeringshorisont. Derfor pavirker s&n- 140
dringer i renterne i hgj grad veerdien af bade aktiver 150
og passiver. En del af pensionsselskabernes forpligtel- Nutidsveerdi af garanterede ydelser
ser bestar af garanterede ydelser. Garantierne daekker 120 Renter;&
ydelser, som traeder i kraft, ndr kunderne gar p& pen- 110
sion, 99 salede.s Ilgger.ydelserne ofte mange ar ude i 100 / Renter stiger
fremtiden. Nutidsveerdien af garantierne afhaenger af 20 Nutidsveerdi uden \
renten. Jo hgjere renten er, jo lavere er nutidsveerdien 80 rentezndring
af forpligtelserne og vice versa, se figur 2. 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0
Renterisiko er saledes en af de stgrste risici for pen- Rentezendring, procentpoint

sionsselskaberne. Selskaberne sgger at afdaekke risi-
koen ved at kgbe aktiver med en tilsvarende rente- Anm.: Stiliseret eksempel pa, hvordan nutidsvaerdien af de garan-
risiko. Det kan fx vaere aktiver som obligationer. Hvis terede ydelser bliver pavirket af rentesendringer.
. .. ° . . Kilde: Danmarks Nationalbank.
varigheden, dvs. renterisikoen, pa obligationsbe-
holdningen og forpligtelserne er ens, vil selskabets
reserver ikke blive pavirket af bevaegelser i renterne
i seerlig hgj grad. Kgb af renterelaterede derivater Sadan fungerer en renteswap Boks 1
kan ogsa bruges til at gge varigheden pa selskabets
aktiver. Pensionsselskaberne benytter sig derfor af

. En typisk renteswap er en kontrakt, hvor to betalings-
rentederivater, herunder renteswaps, se boks 1. P P 9

stremme byttes mellem to parter. En renteswap bestar
af to ben: | det ene ben betaler den ene part en variabel

Likviditet skal fremskaffes pa kort tid kort rente, som afhaenger af markedsrenterne. | det
Det er pensionsselskaberne, der skal handtere den andet ben betaler den anden part en fast rente, som er
likviditetsrisiko, der er forbundet med sikkerheds- bestemt p4 indgéelsestidspunktet. Pensionsselskaber

benytter typisk renteswaps, hvor de modtager den faste

stillelse som kontantindskud ved brug af rentederi- )
rente mod at betale den variable rente.

vater. Ved central clearing modtager selskaberne ved

udgangen af dagen kravet til sikkerhedsstillelse som Fast rente

fglge af veerdisendringer pa derivatkontrakterne - ::Ir;il:g:t Modparten
det sdkaldte variationsmarginkrav.® Variationsmargi- Variabel rente

nen skal betales naeste morgen og overfgres der-

efter fra de modparter, der har oplevet en negativ Markedsvaerdien af renteswappen er ved indgaelse af
vaerdiaendring, til de modparter, der har oplevet en kontrakten saedvanligvis nul. Hvis den variable rente
positiv vaerdisendring. For at kunne opfylde kravet og de forventede fremtidige korte renter, der betales,

ndrer sig over kontraktens periode, vil veerdien af kon-
trakten aendre sig. Hvis den variable rente stiger, falder
vaerdien af kontrakten for modtageren af den faste rente

til variationsmargin skal selskaberne vaere i stand til
at fremskaffe likviditet i form af kontantindskud. Hvis

renterne stiger meget inden for en dag, og hvis sel- og vice versa. Det betyder, at markedsvaerdien bliver

skaberne ikke har tilstraekkelig likviditet til radighed, negativ for modtageren af den faste rente, og derfor

kan de benytte repomarkederne. er der krav om at stille sikkerhed for bevaegelsen hos
modparten.

5 Ved seerligt store intradagaendringer af veerdien af centralt clearede
derivater kan CCP’en ogsa stille krav til sikkerhedsstillelse i lgbet af
dagen.
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Alternativet til at fremskaffe likviditet via repomar-
kederne er salg af aktiver, sdsom obligationer eller
aktier. Hvis gvrige europaeiske markedsdeltagere sam-
tidig skal saelge obligationer for at opfylde lignende
krav til sikkerhedsstillelse, kan pensionsselskaberne
risikere store kurstab. Sikkerhedsstillelsen til opfyldel-
se af variationsmarginkrav forsvinder dog ikke ud af
systemet, men overfgres til modparterne pa den an-
den side af derivatkontrakterne. Fremskaffelsen af den
ngdvendige likviditet lettes derfor, idet modparten
skal placere den modtagne likviditet. Det kan hjeelpe
pensionsselskaberne pa to mader: 1) Modparten
udlaner ved reverse repoforretninger den likviditet til
pensionsselskaberne, modparten har modtaget. 2)
Modparten kgber aktiver, som pensionsselskaberne
holder.

Standardpraksis for repoforretninger og salg af
aktiver er, at afviklingen af handler sker, to dage ef-
ter handlen indgas (T+2), og dermed lgses dag-til-
dag-kravet om sikkerhedsstillelse ikke. Kortere valgr
pa afvikling af aktivhandler er teknisk muligt, men
ma forventes at vaere vanskeligt og til en darligere
pris.

Der er behov for en fornuftig likviditetsstyring

For at forhindre risikoen for forceret salg af likvide
aktiver skal pensionsselskaberne have en fornuftig
likviditetsstyring, sa de har mulighed for at frem-
skaffe den ngdvendige likviditet. Det kan eksem-
pelvis ske via repomarkeder, som har stor kapacitet
til at handtere en stigning i eftersporgslen efter
likviditet.® Fremskaffelse af likviditet via repomar-
keder kraever bl.a., at pensionsselskaberne har
etableret forbindelser til bade danske og interna-
tionale banker, og at de eventuelt har adgang til
centralt clearede repomarkeder. For bankerne kan
der veere forhold, der begraenser villigheden til at
indga en repoforretning med et pensionsselskab.
Hvis en bank agerer som marketmaker og samtidig
laver en reverse repo og en repo med henholdsvis
et pensionsselskab og en anden modpart, vil det

6 Se Danmarks Nationalbank, Lang periode med stigende risikovillig-
hed i dele af banksektoren, Danmarks Nationalbank Analyse (Finansiel
stabilitet - 1. halvar 2018), nr. 6, maj 2018.

@ge bankens balance og gearingsratio.” Hvis disse
forhold har betydning for banken, kan den vaere
moduvillig til at indgd en repoforretning med pen-
sionsselskaberne. De seneste ar har der hen over
arsskiftet vaeret en tendens til, at bankerne gnsker
at begranse deres repoforretninger, hvilket har
resulteret i, at reporenterne er steget kraftigt.

Da sikkerhedsstillelsen for en del af pensionssel-
skabernes derivatkontrakter skal ske i euro, kan
behovet for kontantlikviditet som udgangspunkt
ikke opnas via kronemarkedet. Spothandler i va-
lutamarkedet har valgr pa to dage og kan derfor
ikke benyttes til at fremskaffe euro som kontantind-
skud dag til dag. Hvis det ikke er muligt at opna
en fornuftig adgang til likviditet, kan det veere
ngdvendigt at nedbringe brugen af rentederivater.
Et alternativ til rentederivater kan veere kgb af
obligationer, som kan tilfgje varighed til selskaber-
nes aktivportefglje, og som dermed kan reducere
brugen af derivater. Udbuddet af obligationer
med hgj varighed kan dog begraense brugen af en
sadan strategi.

Central clearing reducerer
de systemiske risici ved
derivathandler

Central clearing blev
indfort efter finanskrisen

Under finanskrisen i 2008-09 blev det klart, at deri-
vathandler mellem to parter uden om en central
modpart (bilaterale handler) kan gge usikkerheden
pa de finansielle markeder i stressede perioder.
Usikkerheden skyldes modpartsrisiko og uklarhed
om, hvor forbundne finansielle institutioner er ved
bilaterale derivater. | kglvandet pa finanskrisen er
der derfor indfgrt ny regulering, EMIR-forordnin-
gen, der betyder, at alle standardiserede OTC-

7  Huvis repoforretningen laves med en statsobligation, vil gearingsratio-
en dog ikke @ges 1-1 med balancen, da statsobligationer ikke vaegter
med 1 i gearingsratioen. En reverse repo for en bank pavirker ogsa
bankens net stable funding ratio, NSFR, da 5 pct. af udlansbelgbet
skal vaere finansieret med lange forpligtelser. Badde gearingskravet
og NSFR laegger saledes et loft over, hvor meget likviditet en bank vil
kunne yde til pensionssektoren via repomarkedet. Bade gearings-
kravet og NSFR er rapporteringskrav, men bliver bindende lovkrav i
2021.
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Central clearing reducerer modpartsrisikoen ved derivatkontrakter
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derivater, bl.a. renteswaps i euro og dollar, skal
cleares centralt af en central modpart.®

Ved central clearing stiller CCP'en sig mellem kgber
og salger i en derivathandel og agerer dermed
kgber for selgeren og saelger for kgberen. | stedet
for en enkelt bilateral transaktion indgar CCP’en to
separate, spejlvendte transaktioner mellem hver af
parterne. CCP'en garanterer dermed forpligtelserne
i kontrakten mellem parterne.’ Ved central clearing
nettes kravet til sikkerhedsstillelse, hvilket reducerer
det samlede krav til sikkerhedsstillelse og dermed
den samlede eksponering, se figur 3. Da kontrakter-
ne udlignes dagligt, sker sikkerhedsstillelsen som
kontantindskud, som overfgres fra nettotabere til
nettovindere.

De bilaterale derivatkontrakter medforer
ikke ngdvendigvis samme likviditetsbehov

| de bilaterale handler aftaler pensionsselskabet

og modparten de vilkar, swappen indgas under.
Vilkdrene kan fx dreje sig om, hvordan der Igbende
skal stilles sikkerhed for bevaegelser i swappens
markedsveerdi. Markedspraksis har tidligere veeret,
at der bade kunne stilles kontantindskud og sikre
likvide aktiver som sikkerhed. Da pensionsselskaber
har relativt store beholdninger af likvide sikre akti-
ver, har den lgbende sikkerhedsstillelse ikke veeret
problematisk. | de seneste ar har der dog vaeret en

8 EMIR-forordningen introducerede ogsa minimumsregler for
sikkerhedsstillelse ved ikke-standardiserede OTC-derivater, som
ikke kraever central clearing.

9 Se Danmarks Nationalbank, Clearing via centrale modparter i
Danmark, Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt, 3. kvartal, 2010.

bevagelse mod, at der ogsa kraeves kontantind-
skud som sikkerhed i bilaterale derivatkontrakter.

Danske pensionsselskabers undtagelse fra
kravet om central clearing udlgber senest i 2023

Kravet om central clearing af standardiserede
OTC-derivater blev implementeret i europaeisk lov
ved EMIR-forordningen. Danske og andre europae-
iske pensionsselskaber er imidlertid undtaget fra
kravet. Undtagelsen udlgber senest i 2023. Pensions-
selskaberne benytter allerede central clearing i et
vist omfang, se figur 4. Overordnet set cleares ca. 42
pct. af pensionsselskabernes rentederivater hos en
CCP. Andelen af centralt clearede derivater varierer
dog meget pa tveers af selskaberne.

Storstedelen af pensionsselskabernes Figur 4

rentederivater er bilaterale kontrakter

Bilateralt, Central clearing,

42 pct.

58 pct.

Anm.: Data er baseret pa danske pensionsselskabers rentederi-
vater ved udgangen af september 2018.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Manglende sikkerhedsstillelse
medfgrer mistet renteafdaekning

Hvis et selskab ikke formar at stille variationsmar-
gin til CCP’en, bryder selskabet med de vilkar, som
derivaterne er indgdet under, og selskabet vil ga i
teknisk default. Det betyder, at kontrakten ophaeves,
og CCP’en vil forsgge at slge kontrakten videre

til andre modparter i markedet. | tilfeelde af teknisk
default vil pensionsselskabet ogsa tabe en del af
eller hele den sikkerhedsstillelse, der opkraeves

ved indgaelse af derivatforretningen, den sakaldte
initiale margin, da den initiale margin bruges til at
daekke potentielle tab for CCP’en. Hvis selskabet
benytter derivater til afdaekning af eksempelvis
renterisiko, mister selskabet sin afdakning og
muligvis adgangen til derivatmarkedet. | perioder
med markedsuro, hvor rentebevaegelserne kan
veere store, vil selskabet std uden afdaekning, og
den potentielle effekt pa balancen kan derfor veere
stor. | yderste konsekvens kan et selskab bryde med
sit solvenskrav, hvis renterne falder kraftigt i en
periode, hvor selskabet ikke har afdaekket renterisi-
koen. Desuden er der i derivatkontrakter klausuler i
tilfeelde af krydsmisligholdelse. Det betyder, at hvis
et pensionsselskab gar i teknisk default pa en del af
derivatportefgljen, vil ubergrte dele af derivatpor-
tefgljen ogsa kunne ga i teknisk default pa grund

af klausulen. | dette tilfaelde vil pensionsselskabet
kunne opleve et krav om afvikling af hele derivat-
portefgljen og muligvis ogsa andre forpligtelser.

Sektoren har ikke meget likviditet staende

Ved en stigning pa 100 basispoint har selskaberne
ikke umiddelbart tilstraekkelig likviditet staende til
at kunne daekke kravet om sikkerhedsstillelse, se
figur 5. Selskabernes likviditetsberedskab bestar
typisk af kontantindskud; likvide aktiver, der kan
saelges; og muligheden for at skaffe likviditet via
repomarkedet. Pensionsselskaberne har ofte kun
relativt sma kontantindskud, da de sgger at inve-
stere midlerne for at opna et langsigtet positivt
afkast. Derudover vil stgrre likvide kontantindskud
@ge pensionsselskabernes modpartsrisiko pa
bankerne.

Selskabernes indskud i banker daekker Figur 5
ikke kravet til sikkerhedsstillelse
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--------- Sikkerhedsstillelse ved rentestigning pa 100 basispoint

Anm.: Beholdning af aktiver for selskaber inkluderet i analysen.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Likviditetsbehovet kan vaere stort

Store renteaendringer er ikke usadvanligt figur 6. Et rentescenarie pa 100 basispoint eller mere
Der har tidligere veeret store daglige og ugentlige er derfor ikke utaenkeligt, og pensionsselskaberne
stigninger i de renter, der ligger til grund for mange bor forberede sig, sa de er i stand til at handtere
derivatkontrakter. Den stgrste stigning hen over fem kravene til sikkerhedsstillelse i et sddant scenarie.

dage har eksempelvis vaeret over 80 basispoint, se

Store renteandringer inden Figur 6
for en uge er ikke usadvanligt
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Anm.: Fordeling af akkumulerede 5-dages andringer i Euribor
pa 6 maneders, 2 ars og 10 ars Igbetid. Renteaendringer er
beregnet pa baggrund af data fra 1. maj 1987. Endepunk-
ter angiver den mindste og stgrste andring i perioden.

Kilde: Thomson Reuters Datastream.

Sadan har vi gjort Boks 2

| beregningen af selskabernes variationsmarginkrav ind-
gar information om 22 forsikrings- og pensionsselskabers
rentederivatforretninger. Data kommer fra selskabernes
solvens ll-indberetninger og er baseret pa alle selskaber-
nes rentederivater ved udgangen af september 2018. For
alle derivatkontrakter er det pa baggrund af hovedsto-
len og den underliggende kontrakttype beregnet, hvor
meget markedsvaerdien andrer sig som fglge af en
parallelforskydning af rentekurven.

Beregningsteknisk antages det, at alle kontrakter cleares
centralt hos én modpart, og at der sker netting af alle
kontrakter. Denne antagelse vil alt andet lige traekke i
retning af, at kravet til sikkerhedsstillelse undervurderes.
Omvendt kraever EMIR-forordningen ikke central clearing
af derivatkontrakter i danske kroner, hvilket derfor
traekker i retning af, at estimatet for kravet til kontant
sikkerhedsstillelse overvurderes. Langt hovedparten af
selskabernes renteswaps er dog i euro.

rolle i samfundet udarbejdes analyser af bl.a. vurderinger af den aktuelle konjunktur-

OM ANALYSE p Som en konsekvens af Nationalbankens Analyserne udkommer lgbende og omfatter
]

gkonomiske og finansielle forhold. situation og den finansielle stabilitet.

Analysen bestar af en dansk og engelsk version. | tilfeelde af tvivl om oversettelsens korrekthed gaelder den

danske version.
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