M Likviditetsrisk i banksystemet

Under héstens och varens finansiella kris har likviditetsriskerna

i det finansiella systemet gjort sig patagligt piminda. Nér

efterfrdgan pa flera vdrdepappersmarknader kollapsade under

hésten 2007 drabbades banker i bade USA och Europa av akuta
finansieringsproblem. Hela den globala banksektorn har sedan

dess pdverkats av likviditetskrisen. Flera centralbanker har agerat
under krisen fér att férséka mildra pdfrestningarna. Fragan &r vad
centralbanker och andra myndigheter kan géra fér att minska riskerna
i framtiden. Finns det ett behov av att skapa helt nya regelverk f6ér
hanteringen av likviditetsrisk?

Inledning

I sin allra enklaste form innebar likviditet tillgang till omsattningsbara
medel for att mota dtaganden. Risken att ett foretag eller institut inte
har tillrackligt med likvida medel for att finansiera sin verksamhet
kallas finansieringsrisk. Den dr ndra sammankopplad med sa kallad
marknadslikviditet. Att en marknad &r likvid innebér att tillgangar
kan kopas och séljas utan storre prispaverkan. Med den definition vi
anvander i den har artikeln innebér en illikvid marknad att vérdet pd
tillgdngarna som handlas pa marknaden har blivit sa osdkert att mark-
nadsaktorerna tvekar, och i vissa fall avstar fran, att stélla priser. Det
kan leda till problem med finansieringen for foretag och institut som
ar beroende av att finansiera sig pa marknaden.

Likviditetsrisk ar en naturlig del av bankers verksamhet eftersom
de normalt finansierar sig pa kort 16ptid och ldnar ut pa langre. Det
innebdr att skulder forfaller och maste omséttas oftare &n tillgangar.
Banker blir dirmed mycket beroende av tillgangen pa finansiering.
Bankers verksamhet bygger ocksa péd att bara kreditrisk, som dr sam-
manldnkad med likviditetsrisk. Ju stdrre osakerhet om kreditvardig-
heten i en banks laneportfolj, desto svarare att finansiera sig eller sélja
vidare lan till en tredje part. Banker kan begransa sin kreditrisk genom
att vélja lantagare med omsorg. Likviditetsrisken &r svarare att hantera
eftersom den &r beroende av fungerande marknader i stort. Den ar
ocksé beroende av insdttarnas fortroende for banken.

Under senare ar har strukturella férandringar medfort att
bankerna i sin finansiering har blivit alltmer beroende av val fung-
erande marknader. Samtidigt har bankers klassiska roll som béarare
av kreditrisk delvis flyttats ut frdn banksystemet till andra aktorer.

Att risker sprids dr i grunden ndgot positivt men i det har fallet har
utvecklingen ocksa inneburit att sarbarheten har dkat. Det har blivit
tydligt under den finansiella krisen nar minskad likviditet pa vissa
marknader, exempelvis pa marknaden for strukturerade produkter och
pa interbankmarknaden, har skapat finansieringsproblem hos flera
internationella banker.

Syftet med artikeln &r att beskriva hur férandringarna i bankers
satt att hantera lan har bidragit till omfattningen av den finansiella kri-
sen och hur likviditetsrisker har varit en drivande faktor. Dartill belyser
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artikeln brister i dagens regleringar som blivit uppenbara under krisen,
samt de utmaningar centralbanker har stéllts infor det senaste aret.
Artikeln beskriver ocksd hur krisen har paverkat banker och hur dessa
arbetar for att hantera likviditetsrisk.

Vad karaktdriserar den pagdende finansiella krisen?

Bankkriser har varit relativt vanliga i varlden under de senaste tva
decennierna. Men den nu pdgdende krisen dr unik i avseendet att
stora delar av det internationella banksystemet har paverkats av en
likviditetsstorning under lang tid. Anledningen &r att det uppstétt en
utbredd misstro och osékerhet mellan banker, till féljd av bland annat
nya komplicerade och svérvarderade finansiella instrument, en mins-
kad transparens och ett 6kat beroende av kortfristig finansiering.

BANKER HAR UTVECKLAT ETT STORRE BEROENDE AV
MARKNADSLIKVIDITET

| banksystemet har det skett ett strukturellt skifte i bankernas hante-
ring av 1an. Den traditionella och vanligaste modellen ar att banker
lanar ut pengar till foretag och hushall och behéller lanen som tillgdng
till dess att de forfaller. Det har brukar kallas "originate and hold".
Under senare tid har allt fler internationella banker emellertid borjat
tillampa affarsmodellen "originate and distribute”. Det innebdr att lan
ompaketeras och séljs vidare i form av vardepapper. Sddan vardepap-
perisering har i allt storre utstrackning skett i sa kallade strukturerade
kreditinstrument, exempelvis CDO:s (Collateralised Debt Obligations).
En forutsattning for att kunna sélja vidare de vardepapperiserade
lanen &r en likvid marknad.

Som en del i denna utveckling har speciella juridiskt fristdende
investeringsenheter utanfoér bankernas balansrakningar véxt fram.
Beroende pa deras konstruktion kallas de antingen for SIV:ar eller
conduiter. De investerar i tillgdngar med hég avkastning och lang
l6ptid, till exempel strukturerade kreditprodukter, och finansierar sig
med att ge ut certifikat, sd kallade Asset Backed Commercial Papers
(ABCP). Eftersom certifikaten har kort 16ptid mdste de omséttas med
hog frekvens. Detta forutsatter att det standigt finns investerare som
ar beredda att kopa certifikaten och ddrmed tillhandahdlla likviditet.

BANKERS TRADITIONELLA ROLL AR DELVIS ERSATT
AV ANDRA AKTORER

Samtidigt som nya instrument har introducerats har nya typer av
aktorer vuxit fram som delvis har tagit 6ver bankernas roller. Bland
aktorerna finns forutom SIV:ar och conduiter bland annat hedge-
fonder och pensionsfonder. Att viss kreditrisk har flyttat ut ur bank-
systemet &r fordelaktigt pa sa satt att den fordelas pa ett effektivt
satt bland fler aktorer. Samtidigt har utvecklingen medfért betydande
risker.
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For det forsta star ofta de nya aktérerna utanfér myndigheternas
tillsyn. Faktum &r att framvéxten av dessa aktorer till viss del ar ett re-
sultat av regelarbitrage. Enligt Baselreglerna maste banker kapitaltdcka
sina tillgangar men reglerna galler inte exempelvis SIV:ar och condui-
ter. Genom att sdlja tillgangar fran sin egen balansrékning till sadana
investeringsenheter kan bankerna minska sin balansomslutning och
darmed frigora kapital. Samtidigt tar investeringsenheterna 6ver delar
av banksystemets kreditrisk. De har ocksa sttt for transformeringen
fran korta skulder till langa investeringar. Pa sa vis har investerings-
enheterna kunnat tjana pengar pa skillnaden mellan kostnaden att
finansiera sig pa ABCP-marknaden och avkastningen pd investering-
arna.

Dértill har vardepapperiseringen och utvecklingen av nya kom-
plexa kreditinstrument bidragit till att minska transparensen. Det har
lett till svarigheter med att bedoma kreditrisken. En minskad trans-
parens okar risken att information férloras i processen, vilket i sin tur
minskar mojligheterna for investerarna att informera sig om underlig-
gande risker. Dessutom skapas ett sé kallat " principal-agent” -problem
eftersom kreditgivare och risktagare inte &r samma aktor. For en
kreditgivare som inte behdller lanen pa sina egna balansrakningar, och
darmed inte heller risken, minskar incitamenten att géra en noggrann
kreditanalys. Vikten av att inte férlora sitt anseende bland investerare
kan forvisso motverka risken for undermaéliga kreditanalyser, men inte
helt eliminera den.

Till skillnad fran banker kan aktoérerna i skuggsystemet inte refi-
nansiera sig i centralbanker. Det finansiella systemet har alltsa skapat
ett beroende av aktorer som ar viktiga for den finansiella stabiliteten
men som inte har tillgéng till samma backup-faciliteter som bankerna.
Dessutom dr de vanligtvis uppbackade av mindre kapital &n banker
och darmed mindre motstandskraftiga mot chocker.

Ytterligare en roll som de nya aktérerna delvis har tagit 6ver ar
att tillfora marknadslikviditet. | synnerhet har hedgefonder fatt 6kad
betydelse i det avseendet. En av anledningarna ar att de i sina han-
delsstrategier utnyttjar felprissattningar pa marknaden. Genom att
stélla priser for att kopa och sdlja tillgdngar rattar de till imperfektioner
och tillfér darmed likviditet till marknaden. Méjligheten att tillfora lik-
viditet &r dock avhangig deras formaga att belana sig. Krisen foregicks
av en lang period av ldga rantor, stabil makroekonomisk utveckling
och hog riskvilja, som medférde en jakt pa avkastning. Fér ménga
hedgefonder tog sig det uttryck i allt hogre belaningsgrader.

EN FORTROENDEKRIS

En forutsattning for marknadslikviditet &r vélinformerade investe-
rare som d&r villiga att ta risk. Det krdver i sin tur att de kan vardera
tillgdngar. Marknadslikviditet handlar darfor i stor utstrackning om
tillgéng till information. | takt med att problemen pa subprime-
marknaden och kreditmarknaden véxte under sommaren 2007 dkade
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Diagram 1. Skillnaden mellan interbankréntor och
statsskuldsvéxlar med tre manaders 16ptid
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Diagram 2. Skillnaden mellan LIBOR 3 méanader
och overnight, EUR
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osédkerheten. Det uppstod fragor om vilka banker som hade problem
med kreditforluster eller utstéllda likviditetsgarantier till SIV:ar och
conduiter.

Den kreditrisk som hade flyttats ut till sddana investeringsenheter
hade betraktats som separerad fran banksystemet. Men for att kunna
emittera certifikat med hog rating var investeringsenheterna i stor
utstrackning uppbackade av garantier. Inte sillan kom garantierna
fran den bank som ursprungligen sdlt krediterna. Nar det visade sig
att subprime-lan ingick i mdnga investeringsenheters tillgangar foll
efterfragan pé certifikaten och bankerna tvingades uppfylla sina likvi-
ditetsgarantier. Bankerna fick alltsa ta tillbaka risken till sina egna ba-
lansrakningar. Aven i de fall dar banken inte sjilv hade stillt ut nigra
garantier valde ménga dnda att ta tillbaka risken for att inte forstora
sitt anseende bland investerare. Det hér skedde samtidigt som ban-
kerna redan hade problem att sdlja vidare andra krediter. Samman-
taget blastes bankernas balansrakningar upp och likviditetsproblem
uppkom eftersom de nya tillgangarna behovde finansieras.

Ménga av de strukturerade produkterna som har véaxt fram &r
dessutom sa komplicerade till sin konstruktion att de ar svara att
vardera vilket minskat transparensen. Det har medfort att investe-
rare haft svarigheter att bedéma sina motparters kreditvérdighet.
Osékerheten om den underliggande kreditvédrdigheten hos ett antal
finansiella aktorer har sedan lett till en mer generell osakerhet om
tillgangen till finansiering och investerares framtida agerande. Under
krisen har det blivit uppenbart att kreditanalysen i de vardepapperise-
rade subprime-lanen i manga fall har varit bristféllig. Allt sdmre kredit-
kvalitet i subprimeldnen var ocksa en utlésande faktor i krisférloppet.

Att banksystemet underskattade risken i sina d&taganden mot
investeringsenheter beror sannolikt till stor del pa komplexiteten i var-
depapperiseringen och den minskade transparensen.

Under krisen har en rad olika tillgdngar drabbats av fallande pri-
ser, ddribland médnga strukturerade produkter. Fallande priser har lett
till att banker 6kat kraven pa sékerheter, speciellt frdn hogt beldnade
kunder. Det har bland annat paverkat flera hedgefonder, som tvingats
sdlja tillgdngar och pa sd sdtt minska sina beldningsgrader. Det har lett
till ytterligare prisfall och en minskad likviditet for flera tillgdngsslag.

Allt detta har bidragit till en fértroendekris pé interbankmarkna-
den, den marknad dar bankerna handlar med varandra. Banker har
hamstrat likvida tillgdngar i syfte att forstarka sina egna reserver. Man
har ocksa varit oséker pa kreditrisken. Det har marks bland annat pa
den sd kallade TED-spreaden, skillnaden mellan interbankrantor och
statsskuldsvéxlar, som okat kraftigt (se diagram 1). Langivare har ock-
sa blivit ovilliga att Iana ut pa langre I6ptider, vilket speglas i skillnaden
i rdntor mellan en placering p& 3 médnader och en placering éver nat-
ten, s kallad overnight (se diagram 2).



Sa har krisen paverkat banker

Den finansiella krisen har inneburit en rad kdnnbara konsekvenser
for bankerna. Stigande réntor har 6kat kostnaden for bankerna att
finansiera sig via marknaden, speciellt pa langre |6ptider. Det har géllt
pa bade interbankmarknaden och véardepappersmarknaden. Oviljan
att tillhandahalla lang finansiering har gjort att manga banker tving-
ats finansiera allt storre belopp pa korta I6ptider, ofta pa overnight-
marknaden. Det har 6kat riskerna i bankerna eftersom de har behovt
omsétta sina skulder oftare.

Att vissa marknader for upplaning tidvis upphort att fungera har
tvingat fram storre utnyttjande av andra finansieringskéllor. Exempel-
vis har det funnits ett stort finansieringsbehov i dollar fér manga eu-
ropeiska banker som har stéllt ut likviditetsgarantier till amerikanska
conduiter. Férsdmrad likviditet pd interbankmarknaden fér dollar har
gjort det svart att lana pa lang 6ptid. Det har gjort att manga aktorer
i stdllet fatt anvanda sig av valutaswappar. ' Det har i sin tur paver-
kat likviditeten ocksd pd denna marknad.

Ett flertal internationella banker har drabbats hért. En av de forsta
som fick problem var tyska IKB. I slutet av juni 2007 meddelades att
IKB lidit stora forluster genom ett investeringsbolag som var kraftigt
exponerat mot den amerikanska subprime-marknaden. Bara nagra
veckor senare drabbades ytterligare en tysk bank, Sachsen Landes-
bank. Dessa var de tva banker som hade de storsta likviditetsgaran-
tierna i forhallande till sin finansiering av alla europeiska banker.

| september meddelade den brittiska banken Northern Rock att
den hade akuta finansieringsproblem. Northern Rock var kraftigt be-
roende av kortsiktig vardepappersfinansiering. Nér likviditeten avtog
i marknaden for vardepapperiserade tillgangar kunde Northern Rock
inte refinansiera sig. De fick vanda sig till Bank of England fér nddkre-
diter. Problemen ledde till en uttagsanstormning bland inséttarna.

Ett annat exempel pd en bank som fatt allvarliga likviditetspro-
blem &r den amerikanska investmentbanken Bear Sterns. | mitten av
mars i ar var finansieringsproblemen sd stora att banken tvingades ta
emot nodkredit. Federal Reserve forsag Bear Sterns med nodkrediter
via JP Morgan Chase (Bearn Stearns sjdlva hade inte tillgang till re-
finansiering i centralbanker eftersom de var en investmentbank och
inte en kommersiell bank). Bara ndgra dagar senare meddelade JP
Morgan att man hade for avsikt att kopa Bear Stearns, och garante-
rade samtidigt dess forpliktelser.

PAVERKAN PA SVENSKA BANKER

Finanskrisen har haft relativt begrdansade effekter pa de svenska ban-
kerna. Deras ytterst begransade exponeringar mot den typ av struk-
turerade produkter som drabbats av problem har spelat en avgérande

112 En valutaswap &r en 6verenskommelse om att kdpa en valuta till dagens kurs for att sedan sélja tillbaka
samma valuta vid ett bestdmt tillfalle i framtiden till en given kurs. P4 sa vis kan tillfalliga finansierings-
behov i olika valutor tackas pa valutaswapmarknaderna.
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Diagram 3. Finansieringsstruktur Northern Rock
Miljarder GBP
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Diagram 4. Femarig bospread och swapspread
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roll hdr. De svenska bankerna har framst drabbats av hogre kostnader
for finansiering och vissa forluster i sina obligationsportfoljer. Utnytt-
jandegraden av poster utanfor balansrdkningen har dock i princip varit
oférandrad under krisen. Den svenska marknaden for sékerstéllda
obligationer har varit en av fa i Europa som har fungerat under hela
krisen.

Sa hanterar banker likviditetsrisker

Den pagaende likviditetskrisen har 6kat fokus pa bankers hantering
av likviditetsrisker och vackt fragan om den &r tillracklig. | takt med att
allt mer sofistikerade och komplexa instrument har véaxt fram, och ett
Okat beroende av marknadsfinansiering, har vikten av god riskhante-
ring okat. Avsnittet nedan beskriver hur banker normalt arbetar for att
hantera likviditetsrisk.

LIKVIDITETSPROGNOSER

En banks likviditetshantering syftar till att vid varje tidpunkt ha till-
rackligt med betalningsmedel for att genomfora sina betalningar.

For att beddma behovet av likviditet goér banker prognoser. Eftersom
osédkerheten 6kar med tiden och manga okédnda kassafloden kraver
antaganden &r sidana prognoser svara att géra. Bankerna gor ofta
sina prognoser i form av GAP-analyser. De visar kassafléden fran for-
fallande tillgangar och skulder under olika tidsperioder.

For den kortsiktiga likviditetshanteringen gor bankerna prognoser
for varje enskild dag. Prognoserna |6per oftast fran ett par dagar till
ett par ménader.'"® De kan dock komma att dndras fort, exempelvis
till foljd av stora transaktioner med bankens kunder. Prognoser pa
langre horisont ger en 6verblick 6ver strukturella obalanser. Ett struk-
turellt underskott, vilket ar det vanliga i banker, beror pd att tillgangar
med lang 16ptid har finansierats kortsiktigt. Genom att géra progno-
ser med langre horisont kan banker tidigt se stora nettoutfléden och
planera for refinansiering. Det kan t ex handla om stora férfall av bo-
stadsobligationer pd IMM-dagar (International Money Market). "4

Poster som ligger utanfor balansrakningen ar svdra att prognos-
tisera. Det kan till exempel vara outnyttjade kreditdtaganden. Sadana
poster exkluderas ofta ur likviditetsprognoserna eftersom det i regel
saknas tillrdckligt bra historiska data. Likasa tar man séllan hansyn till
kreditforluster i sina likviditetsprognoser. Man antar helt enkelt att
motparterna aterbetalar sina skulder till fullo.

For att std emot ovantade utfléden, pd bade kort och lang sikt,
héller banker en buffert av likvida tillgangar, en sa kallad likviditets-
reserv. Medlen i denna kan beldnas i repor eller omséttas fort pa
marknaden, och ingér darfoér ofta i prognoser dver kassafloden.

113 Institute of International Finance, "Principles of Liquidity Risk Management”, March 2007.
114 Standardiserade kontrakt omsatts normalt pa IMM-dagar. Dessa infaller fyra gdnger per ér (tredje
onsdagen i mars, juni, september och december).



LIKVIDITETSRESERV

Bankers reserver av likvida tillgdngar bestédr framfor allt av vardepap-
per som ar beldningsbara hos centralbanker, eftersom de per defini-
tion kan omséttas till likvida medel. Det innebar att centralbankers
regler om belaningsbara tillgangar delvis styr innehallet i reserverna.
| mindre utstrackning halls ocksa védrdepapper som inte kan belanas i
centralbanker, men som beddms vara likvida.

Avkastningen pa tillgdngarna i likviditetsreserven har betydelse
for dess sammansattning, dven om det normalt inte finns ndgra expli-
cita avkastningskrav. | viss utstrackning héller banker reserver i olika
valutor men generellt forlitar man sig pa att swapmarknaden fungerar.

Storleken pa likviditetsreserven varierar mellan banker. Vad som
ar en lamplig storlek pa en likviditetsreserv beror pa flera olika fak-
torer. Storleken maste séttas i relation till tillgdngarnas kvalitet samt
duration och diversifiering i skuldportféljen. Dessutom har |&ptiden
pa finansieringen av likviditetsreserven betydelse. Sammantaget ar
det darfor svart att jamfora bankers likviditetsreserver. Mdnga banker
stravar efter en likviditetsreserv som kan forsorja dem tills de har hittat
alternativa langsiktiga finansieringskallor, om en situation uppstdr dar
radande finansieringskallor forsvinner eller blir dyrare.

LIMITER

Som en del i sin riskhantering har banker likviditetslimiter. De sétts
normalt pa koncernnivd, och férdelas ner i organisationen (till dotter-
bolag, divisioner, deskar etc.) Limiter reglerar och styr likviditetsrisk
genom att begransa utfléden av likvida medel. Ofta satts en gréans
som begransar nettoutflode per dag eller ackumulerat under en viss
tidsperiod. Stora refinansieringsbehov pa enskilda dagar eller under en
lang period kan leda till 6kade kostnader. Genom limiter sakerstéller
bankerna att de inte far storre utfloden dn vad som ar rimligt att fi-
nansiera pa marknaden givet sin risktolerans. Limiter kan ocksa reglera
hur lange banker ska ha positiva kumulativa kassafloden utan ytterli-
gare tillgang till finansiering pa kapitalmarknaden. Det vill sdga, forfal-
lande tillgdngar och skulder pa redan ingdngna kontrakt ska skapa ett
positivt infléde av likvida medel till banken under en viss period.

Pa langre horisont anvander bankerna vanligtvis balansrak-
ningsrelationer dar forfallande tillgdngar sétts i relation till skulder.
Exempelvis anvdnds méatt som visar hur stor del av bankens illikvida
tillgangar som finansieras av langsiktiga/stabila skulder. En del banker
har ocksa en malséttning for hur stor likviditetsreserven ska vara i for-
hallande till total balansomslutning.

Att reglera likviditet

Likviditetsbrist i en bank drabbar inte bara banken och dess dgare
utan ocksd sméasparare, som knappast kan férvédntas kontrollera en
banks verksamhet. Dartill sprider sig snabbt en likviditetskris genom
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det finansiella systemet och drabbar andra banker. Det kan antingen
ske via direkta exponeringar, om den drabbade banken stéller in sina
betalningar och drar in kreditlinor till andra institut. Det kan ocksa ske
indirekt, om en banks likviditetsbrist vacker misstankar om finansie-
ringsproblem i andra, liknande institut. Som konstaterades ovan har
den finansiella krisen som inleddes i augusti 2007 i hog grad praglats
av sadan misstanksamhet. Detta har véckt fragan huruvida dagens
likviditetsreglering ar tillracklig.

NUVARANDE REGLERING AV LIKVIDITET

Den 1:a januari 2008 tradde nya kapitaltackningsregler i kraft i Euro-
pa, Basel Il. Regelverket foreskriver att banker ska ha "riskhanterings-
system och tillrackligt kapital for att hantera och ticka alla risker de
moter”. Men reglerna som preciserar hur mycket kapital banker ska
halla for att tacka olika risker berdr inte likviditetsrisker. Anledningen
ar att en banks kapitaltdckning har liten baring pa likviditetsrisker. En
hog kapitaltdckning borde visserligen motverka finansieringsproblem
eftersom investerare da har mindre anledning att betvivla institutets
solvens. Men det &r langt ifrdn en garanti mot likviditetsbrist.

Till skillnad frdn kapitaltdckningsreglerna finns inget harmoniserat
regelverk for likviditet. Tvartom &r det betydande skillnader mellan
regelverken i olika lander. Kapitaltdckningsdirektivet kréver visserligen
att institut har en dokumenterad policy for likviditetshantering och
att det finns atgardsplaner for att handskas med likviditetskriser. Men
enligt en enkdt som samarbetsorganet CEBS genomforde 2007 Gver
likviditetsregleringar i EU/EEA var det endast ett land som kravde att
likviditetspolicyn skulle godkénnas av tillsynsmyndigheten. "> Samtliga
tillsynsmyndigheter i enkaten kraver visserligen att instituten genom-
for likviditets-stresstester. Men det finns séllan ndgra pa férhand
definierade kriterier pa hur sddana tester ska utformas, eller vilken
stressnivd som dr acceptabel.

En traditionell komponent i manga regelverk ar sa kallade likvidi-
tetskvoter. De &r vanligen utformade sa att likvida tillgangar ska
uppga till en viss andel av likvida skulder. En annan regel ar limiter for
hur stor skillnad det far vara mellan en banks ut- och infléden dver
olika I6ptider. Tyskland antog i januari 2007 en ny likviditetsreglering.
De sarskiljer sig fran andra landers reglering framst genom att de i
likhet med Baselreglerna later banker vilja mellan en standardiserad
och en avancerad metod. Under den avancerade metoden far banker
anvanda egna interna kvantitativa modeller, givet att de godkénts
av tillsynsmyndigheten. Bundesbank menar att den nya regleringen
ska modernisera kvantitativa likviditetsregler genom att skapa en mer
riskorienterad och principbaserad tillsynsregim. "¢

Sverige har i likhet med manga andra europeiska lander anammat
ett mer kvalitativt regelverk for likviditetsrisker. Fokus ligger framst pa

115 “First part of CEBS technical advice to the European Commission on liquidity risk management: survey of
the current regulatory frameworks adopted by the EEA regulators”, CEBS, Augusti 2007.
116 Bundesbank.de.



bankens interna processer och system. | Sverige ska ocksa banker och
kreditmarknadsbolag med en balansomslutning 6ver fem miljarder
kronor rapportera kvartalsvis till Finansinspektionen. Rapporteringen
ar pa en konsoliderad nivd och baseras pa bankernas egna antagan-
den och modeller. Rapporten innefattar bland annat obalanser i kassa-
floden samt stérre skulder pa interbank- och penningmarknaden.
Aven Riksbanken inhdmtar regelbundet likviditetsdata frén de stérre
bankerna.

En viktig del i manga landers likviditetsskydd &r insattnings-
garantin. | ndgon form innebdr den att staten garanterar en del av
allmanhetens insattningar. Syftet med garantin ar att forebygga ut-
tagsanstormningar. Ett rykte om att en bank inte kan fullgéra sina be-
talningar blir snabbt sjalvuppfyllande nér finansidrerna drar sig undan.
Om insattarna daremot vet att deras medel &r garanterade minskar
risken for en uttagsanstormning. Handelserna i Northern Rock visade
dock att reglerna kring garantin, till exempel hur stora belopp som
garanteras och hur snart insédttarna kan fa tillgang sina pengar, ar av-
gorande for insattarnas beteende.

HUR SKA NY LIKVIDITETSREGLERING UTFORMAS?

Reglering och tillsyn av likviditetsrisk ar foremal for Gversyn inom
manga lander och internationella organisationer.'” Den finansiella
turbulensen har pamint saval myndigheter som marknadens aktorer
att likviditetsrisker r ett eftersatt omrdde. Hur bér man ga till vaga i
arbetet med att reformera regelverken?

Arbete pdgadr i flera internationella fora for att skapa internatio-
nellt harmoniserade regler och riktlinjer for tillsyn av likviditetsrisk i
banker."® Arbetet dr inriktat pd att ge riktlinjer av principiell karaktar
for att undvika stelbent detaljreglering. Organisationerna kommer att
publicera sina riktlinjer under sommaren 2008. Enligt en ny rapport
fran Financial Stability Forum (FSF) kommer tillsynsmyndigheternas
riktlinjer bland annat berdra féljande omraden: '

e |dentifiering och matning av alla typer av likviditetsrisker,
inklusive sddana orsakade av dtaganden utanfér balans-
rakningen

e Likviditetsstresstester som fangar systemrisk och ar kopplade
till bankens finansieringsplaner

e Hantering av intradagslikviditetsrisk som uppstar tillféljd av
betalnings- och avvecklingsataganden

e Gréansoverskridande floden och hanteringen av likviditetsrisk i
utlandsk valuta

117 Bade Baselkommittén och Committee of European Banking Supervisors (CEBS) hdller for tillfallet pa och
utarbetar nya rekommendationer och principer for likviditetsrisk.

118 Baselkommittén for banktillsyn inom BIS, CEBS inom EU och inom Financial Stability Forum (FSF).

119 "Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience"”, FSF, 7 april
2008.

LIKVIDITETSRISK |
BANKSYSTEMET

[e]
O

800Z/L L3LIT18VLS T1IISNVNIL



O
o

FINANSIELL STABILITET 1/2008

ARTIKEL

e Betydelsen av rapportering och marknadsdisciplin for att
framja béattre hantering av likviditetsrisk

Internationellt harmoniserade riktlinjer for likviditetsriskhantering av
principiell karaktar utesluter dock inte att tillimpningen skiljer sig
mellan lander. Darmed riskerar gransoéverskridande banker dven fort-
sattningsvis att mota olika regler for hantering av likviditetsrisk i olika
lander. For att undvika detta &ar det viktigt att tillsynsmyndigheterna
samarbetar internationellt och harmoniserar sin tillsyn och sina regel-
verk.

Riksbanken stoder ett kvalitativt och principiellt formulerat
regelverk. Alltfor enkla regler och kvoter kan bli missvisande och ge
upphov till regelarbitrage nar de tillimpas pa banker och finansiella
foretag med skilda affarsmodeller. Limiter av olika slag kommer inte
heller hjélpa mot allvarliga likviditetsstorningar, som till exempel
uttagsanstormningar.

Tillsynsmyndigheterna har en naturlig roll i att utforma riktlinjer
for hur likviditetsrisk ska bedémas och rapporteras. Ett exempel ar
utformningen och utvarderingen av stresstester av likviditet. De har
ocksd en skyldighet att ingripa om en risksituation identifieras. Det &r
ocksa oklart i vilken man det idag finns méjlighet att straffa en bank
for bristande likviditetshantering genom att aldgga den storre kapi-
talkrav enligt pelare 2 i baselregelverket. En I6pande dialog mellan
marknadsaktorer och tillsynsmyndigheter ar nddvéndig for att uppna
en samsyn om hur likviditetsrisker ska beddmas.

Det mest effektiva sattet att sédkerstélla kostnadseffektiv lik-
viditetshantering ar formodligen att krdva storre transparens fran
bankerna. Den finansiella turbulensen har 6kat kraven pa banker och
finansiella institut att redogora for sina ataganden pa och utanfor ba-
lansrdkningen. De institut som brister i transparens kommer att straf-
fas av ratingforetag och investerare och mota hogre finansieringskost-
nader. Marknadens aktorer har séledes sjdlva incitament att forbattra
transparensen. Genom pelare 3 i baselregelverket kan tillsynsmyndig-
heterna skynda pa den har processen och sétta standarden pa den
information instituten ska ldmna till marknaden. En standardisering av
rapporteringen av strukturerade produkter kan vara ett sétt att minska
risken for att osakerhet ska uppsta.

Centralbankers roll

Centralbankerna har alltid mojlighet att tillfora likviditet till bankerna

i den egna valutan. Det sker vanligen genom att centralbanken koper
eller Ianar (repar in) vardepapper fran bankerna, i utbyte mot pengar.
De flesta centralbanker har ocksa ett explicit mandat att ge nodkredi-
ter. Det innebér att de kan ge sarskilt likviditetsstod till banker under
forutsattning att de ar kreditvardiga. Dessutom har manga central-
banker marknadsvardande uppgifter.



Flera centralbanker har genomfort ett antal speciella atgérder
som en foljd av finanskrisen. Under nagra tillfallen nar den finansiella
oron varit extra intensiv har manga banker foredragit att placera sin
overskottslikviditet i centralbankerna i stéllet for pd interbankmarkna-
den. De kortaste interbankrantorna har stigit kraftigt och for att sta-
bilisera dem kring den penningpolitiska styrrantan har centralbanker
utdkat sina repor.

Ett antal centralbanker har dven utvidgat listan 6ver de sakerhe-
ter som bankerna kan anvanda nér de lanar hos centralbanker. Nagra
centralbanker har ocksa erbjudit bankerna statspapper i utbyte mot
mindre likvida bostadspapper. Syftet har varit att géra de vardepapper
bankerna har i sina portféljer mer likvida. Det hjalper banker som har
fatt svart att sdlja eller belana sina vardepapper pa marknaden. Men
det innebér ocksa att centralbankerna tar pa sig en viss kreditrisk.
Dessutom har de hoga interbankréntorna och svarigheten att finan-
siera sig pa langre sikt rest krav pa att centralbanker ska lana ut pa
langre 16ptider. Manga centralbanker har anvént sig av langre repor
for att férsoka pressa ner interbankmarknadsrantorna pa lite langre
[6ptider.

Risken med det hér agerandet ar att marknaden for vissa vérde-
papper forblir illikvida. Bankerna blir d& beroende av centralbanken
som finansidr. Handelserna i Northern Rock visade att likviditetsstod
fran centralbanker ar forknippade med ett stort stigma: ett institut
som vander sig till centralbanken signalerar i princip att den inte klarar
att fa finansiering pa annat satt. Detta riskerar att avskrdcka dnnu fler
investerare och - i vérsta fall — ge upphov till uttagsanstormning. Be-
hovet av finansiering genom centralbanken riskerar dé att bli perma-
nent.

SVENSKA FORHALLANDEN

Den svenska interbankmarknaden har hittills fungerat vél under tur-
bulensen och de svenska bankerna har kunnat finansiera sig pd mark-
naden, om &n till nagot hogre kostnad. Darfor har inte Riksbanken
behovt agera. Men handelserna har aktualiserat ett antal fragor ocksa
for svenska myndigheter. Analys och uppféljning av likviditetsrisker
ar en prioriterad fraga. Ett viktigt verktyg att hantera finansiella kriser
ar ett effektivt regelverk for att hantera finansiella institut i obestand.
Handelserna i Northern Rock visade pa brister i den brittiska lag-
stiftningen, brister som i hogsta grad delas av den svenska. Det nya
regelverket maste ge staten en stark férhandlingsposition sd att sys-
temviktiga institut snabbt kan tas éver eller séljas, utan att flodena i
det finansiella systemet kollapsar. Ett sddant regelverk skulle ge mark-
nadens aktorer rdtt incitament att prissdtta och hantera kredit- och
likviditetsrisker.
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Avslutande kommentarer

Under det senaste decenniet har det skapats en rad innovationer pa
de finansiella marknaderna. Komplexa strukturerade instrument har
vaxt fram, och likasa nya aktorer som hanterar risk. | goda tider leder
detta till spridning av risker och battre likviditet an tidigare, men i da-
liga tider (eller vid en plotslig fortroendekris) ar systemet mer sarbart
an forr. Detta har blivit patagligt under den finansiella krisen dar osa-
kerhet, misstro och brist pd likviditet varit utméarkande.

Krisen har tydliggjort att likviditetsrisker ar ett eftersatt omrade.
Bankers egna atgarder for att skydda sin likviditet har visat sig bristfal-
liga ur ett samhallsekonomiskt perspektiv. Samtidigt finns det bety-
dande brister i nuvarande reglering av likviditet.

Reglering och tillsyn av likviditetsrisk &r nu foremal for 6versyn i
manga lander och internationella samarbetsorganisationer. | detta ar-
bete dr det viktigt att tillsynsmyndigheterna i olika lander samarbetar
och harmoniserar sin tillsyn och sina regelverk. Myndigheterna och
centralbanker maste noggrant 6vervdga hur banker, andra institut
samt de sjélva ska hantera fragorna i framtiden.



B Artiklar i tidigare stabilitetsrapporter

B 2007:2

Nya utmaningar kring finansiell stabilitet

Riksbanken uppmdrksammar att stabilitetsrapporten fyller tio ar
genom en sdrskild artikel. Riksbanken var en tidig féresprakare av

att éppet diskutera risker och sarbarheter i det finansiella systemet.
Sedan den férsta rapporten publicerades har mycket hdnt pa det
finansiella omrddet som medfért en rad positiva effekter i det finansi-
ella systemet. Men utvecklingen stéller ocksa myndigheter med an-
svar for stabiliteten i det finansiella systemet infér en rad utmaningar.
| artikeln beskrivs dessa utmaningar och vad de kan innebdra fér
Riksbankens framtida arbete med finansiell stabilitet.

B 2007:1

Effekter av ett utlandskt d4gande av bankerna

Riksbanken beddémer effekterna pa den finansiella stabiliteten av
att en utlandsk dgare képer upp en svensk bank. Slutsatsen dr att en
Okad utldndsk ndrvaro sannolikt &r positivt for den finansiella stabi-
liteten. Det kan ocksa vara positivt fér konkurrensen pa bankmark-
naden. Samtidigt 6kar kraven pa att myndigheter i berérda ldnder
samarbetar kring frdgor som r6r tillsyn och hantering av kriser.

H 2006:2

Kan svenska myndigheter hantera probleminstitut?

Svenska myndigheter har inte tillrdckliga méjligheter att hantera
probleminstitut. Turerna kring kreditinstitutet Custodia blev en tydlig
paminnelse om detta. Problemen omfattar Idngt mer dn de smdaspara-
re som fick se sina tillgdngar ldsta under en anmdrkningsvdrt lang tid.
Det i sdrklass mest allvarliga &r att dagens regelverk férsvdrar hante-
ringen av akuta problem som hotar det finansiella systemet, sdsom en
framtida bankkris. Riksbanken ser ett stort behov av ny lagstiftning.

Handeln med kreditderivat och implikationer for finansiell stabilitet
Handeln med kreditderivat har vuxit explosionsartat de senaste dren.
Det pagar en intensiv debatt om tdnkbara risker for stabiliteten i det
finansiella systemet. Riksbankens bedémning &r att riskerna med
handeln sammantaget &r begrdnsade i dagsldget. Men bristen pa
genomlysning av marknaden i kombination med att koncentrationer
av risk inte kan uteslutas inger en viss oro. | denna artikel ges en mo-
tivering till Riksbankens bedémning.

Las mer om ovanstaende artiklar pa Riksbankens webbplats:
www.riksbank.se

Har finns ocksa dldre artiklar som &r publicerade i tidigare utgavor av
Finansiell Stabilitet.
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