Likviditetsrisiko
— den farligste af alle finansielle risici

Det internationale banksystem blev i efteraret 2007 kastet ud i en af efterkrigstidens alvorligste kriser.
Bank efter bank matte melde om store tab pa engagementer relateret til det sakaldte “subprime” lane-
marked, og gget usikkerhed og frygt for yderligere tab i sektoren forte til en mere udbredt flugt fra risiko,
hamstring af likviditet og alvorlige funding-problemer hos visse banker. Kun massive indsprgjtninger af
centralbanklikviditet synes at have reddet os fra en finansiel nedsmeltning med potentielt alvorlige kon-
sekvenser for den reale gkonomi. Krisen - eller i hvert tilfaelde dens omfang - er kommet som en stor
overraskelse for de fleste, selv garvede centralbankfolk og hgjtlennede "investment bankers”. Men det
finansielle system har vaeret i lignende situationer flere gange tidligere, og hver gang har den egentlig
arsag veeret den samme - nemlig undervurdering og/eller darlig styring af finansielle risici, herunder ikke
mindst den farligste af dem alle: likviditetsrisiko.
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”Kob den tl dig selv, kob den ul din mor, kob
den il din guldfisk”. Det var det investerings-
tp, som en aktieanalytiker gav til sine kunder
engang 1 sommeren sidste ar. Genstanden for
denne varme anbefaling var sameend aktier 1
Northern Rock, en bank, der indul for fa ar
siden var en lidt stover “building society” med
konservativ ind- og udlanspolitik, men som nu
ekspanderede voldsomt 1 ind- og udland. Ifolge
analytikeren var tiderne for bankforretninger
seerdeles gode, og denne bank udnytrede dygrigt
de muligheder, der la © moderne “wholesale” og
“asset-backed” finansieringsteknikker, ul at
vinde markedsandele.

Nu havde den omtalte analytiker — i lig-
hed med de fleste af de bekymrede indskydere,
der i september tog plads i koen foran bankens
filialer — nok heller aldrig hort om Hyman
Minsky, en amerikansk okonom med en no-
get pessimistisk forestilling om, at de finansielle
markeder af natur er ustabile, og at lengereva-
rende, gode tider altid vil ende 1 et storre kollaps.
En lLidt forenklet fremstilling af Minskys teort
er, at investorer i gode tider pdatager sig mere
og mere risiko, indul de il sidst nar et punkt,
hvor indtcegter fra deres aktiver ikke lengere
er tilstrekkelige il at betjene den geld, som de
patog sig for at anskaffe aktiverne. Langiverne
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opsiger folgelig lanene, og investorerne ma gen-
nemfore “brandudsalg” af aktiverne. Prisen pd
disse kollapser, og der opstar en likviditetskrise,
som tvinger centralbankerne til indgreb.

Et sadant ”Minsky Moment” indtraf for-
ste gang (1 efterkrigstiden)under kreditkrisen i
1966, se Wray (1999). Her var det ikke “sub-
prime” markedet, men markedet for kommu-
nalobligationer (municipal bonds), der kom
under pres, men ellers minder forlobet i forbav-
sende grad om “keedereaktionen” under den
1gangverende krise, se figur 1. Monsterer kan
ogsd genkendes fra andre kriser, herunder den
asiatiske valutakrise 1 1997 og LTCM-krisen
1 1998. Kriserne har ganske vist hver iscer vee-
ret udlost af forskellige omstendigheder sasom
kredittab, stigende renter mv., men felles for
dem er, at de hver gang er endr med alvorlige
hikviditetsproblemer pa finansmarkederne — 1
veerste fald en egentlig liquidity crunch” med
tilhorende risiko for en nedsmeltming af bank-
systemet.

Minsky dode i 1996 og ndede saledes ”des-
veerre” ikke at opleve kriserne 1 1997/1998 el-
ler det store ”2007 Minsky Moment”. Om i,
der 1 skrivende stund stadig er 1 live, vil komme
ul at opleve flere af slagsen, vil afhenge af, hvor
gode vi er nil at leere af vores fejl og il at forsta
de komplekse sammenhcenge mellem de forskel-
lige former for risiko — og narurligvis af, hvor
dygtige vi — og bankerne i seerdeleshed — er til
at omscette den viden til effektiv risikostyring.

Likviditet og likviditetsrisiko
Som beskrevet i Plesner (2001) og Plesner
(2006) er markeds-, kredit- og likviditetsri-
sici 1 dag teet integrerede og ber derfor op-
gores og styres “holistisks”, dvs. ud fra en

helhedsbetragtning og under hensyntagen
til korrelationen mellem de enkelte risici. I
denne artikel vil vi dog hovedsageligt foku-
sere pa Likviditetsrisiko, da det jo som beskre-
vet iindledningen er her, at problemerne for
eller siden bundfzldes, og da det forst og
fremmest er denne risikoform, der har skabt
ravage under den igangveerende krise.

Likviditet kan bredt defineres som “be-
talingsevne”, eller mere precist (ifolge Fe-
deral Reserve Bank) som “the capacity and
the perceived ability to meet known near-term
and projected long-term funding commitments
while supporting selective business expansion
in accordance with the bank’s strategic plan™

Likviditetsristko kan sa defineres som
risikoen for, at en bank (eller anden form
for virksomhed) ikke vil kunne opfylde alle-
rede indgaende finansielle forpligtelser eller
ikke vil kunne finansiere en ensket forret-
ningsvakst.

Ilitteraturen sondres der mellem to ho-
vedformer af likviditetsrisiko: Fundingrisiko
og markedslikviditetsrisiko.

Fundingrisiko er risikoen for, at banken/
virksomheden ikke har eller (hurtigt) vil
kunne skaffe likvide midler til at honorere
geldsforpligtelser mv. Fundingrisikoen kan,
se figur 2 og efterfolgende afsnit, yderli-
gere opdeles i refinansieringsrisiko (risikoen
for ikke at kunne refinansiere eksisterende
geld, nar den forfalder), “zme risk” (nega-
tiv likviditetseffekt af udeblevne betalinger
fra aktivsiden, f.cks. pga. defaults i udlans-
portefoljen) samt “call risk” (risikoen for
opstaelsen af svert forudsigelige betalings-
forpligtelser relateret til derivater, likviditets-
faciliteter og andre off-balance aktiviteter).



Markedslhikviditetsrisiko er risikoen for,
at banken/virksomheden pga. manglende
markedsdybde ikke kan realisere aktiver
uden et betydeligt (kurs-) tab. Fundingrisi-
ko og markedslikviditetsrisiko er naturligvis
teet forbundne, for en bank eller virksomhed
kan blive tvunget til at realisere aktiver pa
et darligt tidspunkt for at fremskaffe mid-
ler til indfrielse af forpligtelser. I veerste fald
kan der opsta et negativt feed-back loop mel-
lem de to risikoformer: Et initialt fald i ak-
tivpriserne kan fore til ”margin calls”, som
kun kan imedekommes gennem (ud-) salg
af aktiver, som sa falder yderligere i veerdi,
hvilket sé igen udleser nye “margin calls”
osv. Vi ser nermere pa markedslikviditets-
risiko senere.

Et neermere kig pa
likviditetsrisiko i banker
Alle former for virksomheder (inkl. hedge-
fonde mv.) eri et eller andet omfang ekspo-
neret over for likviditetsrisiko. Men banker
er — qua deres rolle som finansielle formid-
lere (“intermediaries”) — serligt udsatte.
Det bredere finansielle system, og 1 sidste
ende ogsa den reale ekonomi, er ogsa sterkt
atheengige af, at bankerne til stadighed kan
opfylde deres funktion som leveranderer af
likviditet og kredit til husholdninger og virk-
somheder.

En banks likviditet og dermed likvidi-
tetsrisiko afheenger overordnet af en raekke
interne og eksterne faktorer:

— Bankens balancestruktur

— Bankens finansielle helbredstilstand
— Bankens markedsadgang

— Markedsudviklingen

En banks balancestruktur er resultatet af
en rekke forretningsmessige beslutnin-
ger, hvor ensket om den hejest mulige
indtjening (rentemarginal) afvejes med
hensynet til bl.a. likviditeten. En forenk-
let balancestruktur er vist i figur 2. Her er
passiverne opstillet efter faldende “flygtig-
hed” og aktiverne efter faldende (markeds-)
likviditet. Kerneindlan anses traditionelt
som den mest stabile finansieringskil-
de. Kerneindlan omfatter almindelige
anfordringsindskud (”demand deposits™)
samt visse andre former for indlanskonti.
Disse indlén er (op til en vis greense) i stort
set alle lande garanteret af en eller anden
form for indskydergarantiordning og en
(implicit) likviditetsgaranti fra ”lender of
last resort”, centralbanken. Der vil natur-
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ligvis pga. transaktionseftersporgslen efter
penge veere daglige indskud pa og udtraek
fra mange af disse konti, men — s leenge til-
liden til banken og banksystemet er intakt
— vil banken kunne regne med et vist gen-
nemsnitligt indestiende som permanent
— og billig — finansieringskilde. Denne har
typisk veeret benyttet til finansiering af ud-
lan med betydeligt leengere lobetid end den
formelle lobetid pa indskuddene, og banken
har derigennem kunnet opna en pan ren-
temarginal.

Bankens finansielle helbredstilstand — for-

staet som dens solvens og evne til at tjene
penge — er naturligvis vigtig for dens mu-
ligheder for at opna finansiering via de
mere flygtige finansieringskilder, herunder
interbankmarkedet (Libor-markedet). Her
er langiverne ikke beskyttet af (eksplicitte)
garantier og vil derfor kraeve en kompensa-
tion for den patagne risiko i form af kredit-
spreads. En (reel eller formodet) forringelse
af bankens helbredstilstand (eller en generel
mindskning af kreditorernes risikotoleran-
ce) vil szraks fore til en forhejelse af disse
spreads og dermed gore det dyrere — eller
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Balancestruktur og likviditetsrisici
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i veerste fald umuligt — for banken at lane
penge ad denne ve;j.

Bankens markedsadgang er vigtig for
dens muligheder for at finansiere sig via ka-
pitalmarkederne, f.cks. gennem udstedelse
af obligationslan eller “asset-backed secu-
rities”.

Krisen i 1966

I de gode, gamle ”3-8-5 banking” dage, se
Plesner (1995), kunne udlansvakst finansie-
res stort set 100% med en tilsvarende vaekst
i “core deposits”. Mindre, oftest midlerti-
dige indlansunderskud kunne finansieres pa
markedsvilkar i f.eks. interbankmarkedet.
Dette marked var og er ganske vist en mere
flygtig og dyrere finansieringskilde, men sa
leenge der kun var tale om marginal finan-
siering, var savel omkostninger som risiko
relativt beskedne. Styring af likviditetsrisiko
var i de tider derfor stort set et sporgsmal
om at sikre kvaliteten pa aktiverne (sty-
ring af ”time risk” gennem “asset manage-
ment”).

Denne forretningsmodel havde i
1960’erne udviklet sig til en ren penge-
maskine for amerikanske banker. Regerin-
gen havde varet sa venlig pr. lovgivning at
leegge et loft over den rente, som bankerne
matte tilbyde indskydere, sd konkurrence
pa dette omrade var nermest ikke-eksiste-
rende. Tiderne var gode, og der var stor
eftersporgsel efter savel ind- og udlanspro-
dukter. De (kunstigt) billige indlan blev be-
nyttet til at finansiere en hastig vaekst i udlan
og til investering i bl.a. “municipal bonds”,
der gav et godt afkast med lav kreditrisiko.
Eneste drabe malurt 1 baegeret var, at ban-
kerne skulle deponere en del af indlansveek-
sten (anfordringsindskud) som reserver i
centralbanken. Et sadant reservekrav (som
ikke skal forveksles med Basel-kapitalkravet
til deekning af bl.a. kreditrisici pa aktiverne)
reducerer bankens likviditetsrisiko pa fun-
ding-siden (da reservekravet jo falder, hvis
banken mister deposits), men mindsker
ogsa bankens muligheder for at finansiere
en aggressiv udlansvekst med “core depo-
sits”.

Som Minsky forudsa, endte de gode ti-
der ganske brat. Pga. stigende inflation steg
markedsrenterne (herunder interbankren-
terne) i USA og internationalt, men pga.
lovgivningen kunne bankerne ikke tilbyde
indskydere hejere renter pa deres indlan.
Resultatet var et outflow af “kernemidler”.
I forste omgang loste bankerne problemet
ved at tilbyde indskydere hojere rente pa
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Eurodollar-deposits i bankernes udenland-
ske filialer, men markedsrenterne fortsatte
ogsa her med at stige og oversteg til sidst
renten pa bankernes beholdning af kom-
munalobligationerne. Disse kom sa pa ud-
salg, hvilket forte til efterkrigstidens forste
egentlige “liquidity crunch” — den oven for
omtalte, farlige tilbagekoblingsmekanisme
med faldende obligationskurser og stigende
obligationsrenter, hvilket forte til yderlige-
re outflow af ”core deposits” osv. Det hele
endte med, at den amerikanske centralbank
matte ind og redde obligationsmarkedet (og
dermed banksystemet).

Krisen tydeliggjorde, at det ikke var til-
streekkeligt med god “asset management”
for at styre likviditetsrisiko. Fokus skiftede
derfor nu til "liability management”, dvs. til
funding-siden. Med arene blev de to disci-
pliner fusioneret til det, som i dag kendes
under betegnelse “asset-liability manage-
ment” — koordineret styring af begge sider
af balancen, se ogsa om risikostyringens ud-
vikling i Grosen (2007).

Finansiel innovation,
indlansunderskud og
parallelt banksystem

T artierne efter det forste ”Minsky Moment”
har det internationale banksystem underga-
et store forandringer. De finansielle marke-
der er blevet globaliserede, og konkurrencen
mellem banker indbyrdes — og mellem ban-
ker og andre former for finansielle akterer
— er blevet betydeligt skeerpet. Samtidigt har
vi, som beskrevet i Plesner (2007), set en
betydelig, finansiel innovation, der pa den
ene side har skabt nye finansierings- og in-
vesteringsmuligheder, men som pa den an-
den side ogsa har resulteret i en mutation
af de finansielle risici. Udbredt brug af fu-
tures, swaps, optioner, repoer og ~’securities
lending” forretninger op gennem 90’erne
gjorde det muligt for finansielle institutio-
ner, hedge-fonde mv. at geare forretnin-
gerne kraftig, men det forte samtidigt til, at
markeds- kredit- og likviditetsrisici blev teet
integrerede.

Det finansielle systems ogede ekspone-
ring over for de afledte likviditetseffekter af
udsving i markedspriser og kreditspreads
( 7call risk”) blev med al onskelig tydelig
demonstreret under den sakaldte LTCM-
krise 1 1998, hvor spektakuleere tab i hedge-
fonden LTCM udviklede sig til en serdeles
alvorlig “liquidity crunch”. Situationen blev
kun reddet af, at en handfuld store banker
blev ”overtalt” af den amerikanske central-

bank til at skyde frisk kapital ind i fonden.

Har aktererne pa de finansielle marke-
der sa lert noget af denne og tidligere kri-
ser?

Nar man betragter forlebet op til og
under “subprime”-krisen, er der ikke meget
der tyder herpa. Eller ogsa er markeds-
aktorerne blevet ramt af endnu et tilfeelde af
”selektiv hukommelsestab”, hvor lefter om
hurtige gevinster fortreenger frygten for tab
— specielt hvis man kan forvente, at central-
banks-kavaleriet vil komme ridende til und-
setning, hvis det skulle breende pa.

En sadan situation synes at have ud-
viklet sig i lobet af de gode tider, som vi
har oplevet siden DotCom-boblens brist i
2000 og 11. september katastrofen i 2001.
Hoj okonomisk vekst, lave renter, lave ri-
sikopreemier og stigende boligpriser skabte
de bedst tenkelige betingelser for bankfor-
rentninger, hvilket forst og fremmest forte
til en meget kraftig veekst 1 udldn til savel
private som virksomheder, herunder sa-
kaldte “bridge-lan” til finansiering af virk-
somhedsovertagelser!). Veeksten i bankernes
indlan var imidlertid meget mere beskeden,
og normalt vil et sadant ndlansunderskud,
kombineret med de ovenfor omtalte reser-
vekrav (passivsiden) samt Basel-kapitalkrav
(aktivsiden), have lagt en demper pa ud-
lansveeksten.2).

I kelvandet pa den finansielle innovation
var der imidlertid opstaet et parallelt bank-
system, som pa afgerende vis havde @ndret
spilleregler og rollefordeling inde for den fi-
nansielle formidling. Denne foregik nu ef-
ter den sakaldte “originate-and-distribute”
model, dvs. under en arbejdsdeling, hvor
banker formidlede (solgte) lan, som derefter
blev ompakket og videresolgt som CDO’er
og andre former for “asset-backed securi-
ties” til investorer over hele verden, se Ple-
sner (2007). Herigennem kunne bankerne
finansiere en aggressiv udlansveakst uden at
veere afhengig af en tilsvarende veekst i ind-
lanene. Finansieringsmodellen havde yder-
mere den fordel, at den ikke var forbundet
med reservekrav eller kapitalkrav.

Northern Rock

og subprime-krisen

En af de banker, der havde benyttet “origi-
nate-and-distribute” modellen aktivt i for-
folgelsen af en aggressiv vakststrategi var
britiske Northern Rock. Banken har red-
der 1 det engelske marked for pantebrevs-
finansiering, hvor udlan til kebere af fast
ejendom traditionelt er blevet finansieret af



Figur 3

Udviklingen I Northern Rock banks funding-struktur
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Figur 4

Udviklingen i U.S. finansieringsrenter januar-oktober 2007

Finansielle virks.
Ikke-finansielle virks.

6,50

Asset-backed
Federal Funds (overnight)

6,00

5,00 V 14 w w Q
4,50
4, O O T T T T T T T T T
Q\ QA QA Q\ QA QA QA QA Q\ A\
Q Q Q Q .Q .Q . Q Q Q
< < S Q N > N X N N
RS RS & & N S N 9 & &
& S & > S S & o\{_&o
X

Kilde: Bank of England (2007)

hovedsageligt “retail” deposits, suppleret
med et vist omfang af “wholesale” (inter-
bank) funding.

Som det fremgar af figur 3 havde ban-
ken imidlertid i perioden 1998-2007 &ndret
sammens@tning af sin funding-struktur
ganske dramatisk. I 1998 udgjorde retail-
deposits (dvs. “kerneindskud”) ca. 77% af
passiverne. I 2007 var deres andel faldet til
27%, hvorimod den andel, der blev finansie-
ret med “asset-backed securities” 1 samme
tidsrum var steget fra 0% til 50%!

Det er alligevel lidt af en skebnens
ironi, at banken skulle blive offer for sub-
prime-krisen. Northern Rock havde nem-
lig ingen veasentlig, direkte eksponering til
subprime-markedet og havde (og har) i
det hele taget en aktivmasse af ganske hej
kreditkvalitet. Der var heller ikke — ud fra
en sakaldt “’statisk GAP” betragtning — vae-
sentlig mismatch mellem lobetiden pa ban-
kens aktiver og den gennemsnitlige lobetid
pa dens on-balance passiver. Finansieringen

vha. “asset-backed securities” indgar ikke 1
denne statiske opgerelse, da der med disse
er tale om passiver, der formelt er udstedt af
et ”special purpose vehicles” , og som der-
for ikke indebaerer (formelle) betalingsfor-
pligtelser for banken.

Der hvor det gik galt var, da banken skulle
udstede en ny serie af asset-backed secu-
rities til finansiering af nye udlan. Af om-
kostningsmessige hensyn gennemforte
banken kun udstedelser gennem securitisa-
tion-programmet med visse intervaller, og
mellemliggende veekst 1 udlan blev sa ”mel-
lemfinansieret” med kortlobende interbank-
lan. Da subkrisen eksploderede i august,
forsvandt likviditeten pludseligt i markedet
for asset-backed securities, hvilket fra det
ene ojeblik til det andet gjorde det umuligt
— eller markant dyrere, se figur 4, for ban-
ken at gennemfore de planlagte udstedelser.
Banken var da nedsaget til at rulle” inter-
banklanene, men ogsa dette marked var gaet

i granatchok over “subprime-problemer-
ne”. Selv om Northern Rock var solvent vi-
ste det sig ogsa at veere umuligt — eller meget
dyrt — at opna funding ad denne vej.

Problemerne ville nok veere gaet i sig
selv efter et stykke tid, og banken ville da
”blot” 1 en periode have skullet betale hojere
renter pa indlan, hvilket naturligvis ville have
pavirket indtjening negativt, men ikke truet
banken pa livet. Men i mellemtiden havde
rygter om bankens problemer spredt sig, og
den 14.-15.september tog de almindelige
indskydere opstilling foran bankens filialer.
Resten er historie.

SIV'er og markeds-
likviditetsrisiko

Hvor Northern Rock madske blot havde
veret lidt "uheldig” med timingen af ver-
dipapirudstedelser, var der andre banker
(og hedge-fonde), der havde spillet en mere
aggressiv rolle 1 det parallelle banksystem.
Disse banker havde investeret massivt i
de komplekse, strukturerede obligationer
(CDOQO’r), som i lebet af de senere ar var
blevet sprojtet ud over kapitalmarkederne
via “originate-and-distribute” modellen.
Bankerne investerede ikke direkte i disse
obligationer — som ofte var baseret pa la-
neportefoljer, som bankerne selv havde
“origineret” — da dette pga. Basel-reglerne
ville have belastet kapitalen og kravet on-
balance funding. I stedet etableredes sa-
kaldte ”Structured Investment Vehicles”
(SIV’er), der finansierede investeringer i
CDO’er mv. vha. asset-backed commer-
cial papers (ABCP). Sidstnavnte er papirer
med lobetid pa 3-6 méaneder, som udstedes
“relvolverende” med sikkerhed i betalinger
fra CDO’erne.

Da likviditeten 1 “’securitization” mar-
kedet pludseligt forsvandt, kunne forfald-
ne ABCP’er ikke “rulles”, og SIV’er matte
da enten selge ud af aktiverne eller treekke
pa de likviditetsfaciliteter, som de sponso-
rerende banker havde stillet til radighed.
SIV’ernes brandudsalg af de i forvejen ikke
specielt likvide CDO’er forte naturligvis
til et drastisk fald i markedsprisen pa selv
hejt-ratede trancher. Salgspresset bredte
sig til andre dele af de finansielle markeder,
selv til de normalt ’safe havens”, statsob-
ligationsmarkederne. Resultat var en dra-
matisk forringelse af markedslikviditeten
i efteraret 2007, se figur Sa og Sb. I figur
Sa er vist den normaliserede udvikling i et
likviditetsindeks beregnet ud fra en raekke
indikatorer for markedslikviditet, herun-
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Udviklingen i markedslikviditeten malt ved likviditetsindeks

0,800 -
0,600
0,400
0,200
0,000
-0,200
-0,400 ~
-0,600 ~
-0,800 ~
-1,000 ‘ ‘ ‘

A
y R R
SRR N I

Kilde: Bank of England (2007)

Figur 5b

Udviklingen i markedslikviditeten malt pa udviklingen i CDS-basis.
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Kilde: Bank of England (2007)

Tabel 1

Indikatorer for markedslikviditet

Bid-ask spreads
("tightness"”)

— Repo marked
— Valutakurser

(USDJPY,EURUSD,
USDGBP)
Return to Volume | — Statsobligationer
Ratio — Aktieindeks
("depth”) — Aktieoptioner

Likviditetspreemie | — Virksomhedsobligationer

— 3-méneders Libor-spread

der forskellen mellem bud- og udbudspri-
ser (bid-ask spread), likviditetspreemier og
dybde i obligationsmarkeder, se tabel 1. For
en nermere beskrivelse af likviditetsindek-
set og likviditetsindikatorerne henvises til
Bank of England (2007). I figur 5b er vist
udviklingen i det sakaldte "CDS basis”,
dvs. forskellen mellem credit default swaps
spreads og spreads pa de underliggende
(amerikanske investment grade) virksom-
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hedsobligationer. Da CDS’er ”unfundede”,
er spreadet pa disse et udtryk for ren kre-
ditrisikopremie, og “basis” kan derfor ses
som likviditetspraemie.

Som det ses, udviklede likviditeten
sig specielt 1 lavrenteperioden 2003-2005
serdeles positivt, hvilket resulterede i, at
virksomhedsobligationer og strukturerede
kreditprodukter blev handlet til historisk
lave risikopreemier. Det er naturligvis altid
let at veere bagklog, men man kunne — ikke
mindst ud fra de historiske erfaringer med
LTCM-krisen mv. — nasten have regnet ud,
at det ville ende galt.

Den sterkt forringede — eller til sidst
ikke-eksisterende — markedslikviditet tvang
SIV’erne til at traekke pa likviditetsfaciliteter
hos de sponsorerende banker. Disse banker
havde ved at stille disse faciliteter til radig-
hed pétaget sig en betragtelig “call risk”. I
visse tilfzelde (athengigt af den juridiske
konstruktion af SIV’en) blev likviditetsga-
rantierne effektueret ved, at de sponsoreren-

de banker matte kabe de usalgelige aktiver
af SIV’erne og dermed tilbagefore risikoen
- som indtil da havde veret ’usynlig” for
bla. tilsynsmyndigheder og regnskabsle-
sere — til balancen.

Krav om bedre
likviditetsstyring

Det er endnu i skrivende stund (decem-
ber 2007) for tidligt at afbleese den globale
kredit- og likviditetskrise3 — for der kan sta-
dig veere ubehagelige overraskelser i vente
i form af yderligere ”subprime”-problemer
eller problemer med refinansiering af de
massive maengder ABCP’er mv., som for-
falder i de kommende maneder. Der kan
endvidere opsta problemer i forbindelse
med refinansieringen af bankernes enorme
udestdende i form af ”bridge-lan” mv.

Vi skal dog ikke frygte en egentlig ned-
smeltning af banksystemet, for centralban-
kerne har i ord og handling vist, at de er fast
besluttede pa (endnu engang)at redde det
finansielle system fra en sadan katastrofe.
Men nér regen har lagt sig, vil centralban-
kerne og andre “kompetente myndigheder”
(tilsynsmyndigheder) nok tage en alvorlig
snak med bankerne om, hvordan likviditets-
styringen kan forbedres.

Ikke behov for nye regler!

En sadan forbedring er der bestemt brug
for, men den gode nyhed er, at vi ikke beho-
ver at opfinde ny regelsat herfor — de eksi-
sterende skal blot efterleves i hojere grad!

Bankernes likviditetsrisiko er ikke deek-
ket af eksplicitte kapitalkrav under de nye
Basel-regler (sojle 1), for kapiral skal forst
og fremmest sikre en banks solvens. Med
Northern Rock katastrofen har vi imidlertid
med al onskelig tydelighed set, at solvens nok
er en vigtig, men bestemt ikke tilstreekkelig
forudsetning for at undga likviditetsproble-
mer. Under de nye Basel-regler har tilsyns-
myndigheder under den sékaldte “sgjle 2”
ansvar for at sikre, at ogsa andre risici end
de af sejle 1 omfattede (markeds- kredit- og
operationelle risici) er deekket ind, herunder
naturligvis likviditetsrisiko.

I teksten til regelseettet fremgar det
blandt andet at, ”... liquidity is crucial to the
ongoing viabiliry of any banking organization.
Banks’ capital positions can have an effect on
their ability to obtain hiquidity, especially in
a crisis. Each bank must have adequate sys-
tems for measuring, monitoring and control-
ling liquidivy risk. Banks should evaluate the
adequacy of capital given their own hiquidity



profile and the liquidity of the markets in which
they operate”

Tydeligere kan det vel ikke siges, men
hvad skal der sa til for at operationalisere
dette noget bredt formulerede krav — og
hvordan kan bankernes “motiveres” til at
leve op til disse?

Handfaste, kvantitative krav til banker-
nes likviditet findes allerede, f.eks. 1 form af
krav om deponering af en vis procentdel af
indldnene som reserver hos centralbanken
(”Fed Funds”), eller — som det er tilfeldet
her til lands — 1 form af krav om, at en vis
procentdel af gaeldsforpligtelserne placeres
kontanter, “sikre og likvide anfordrings-
tilgodehavender hos kreditinstitutter og
forsikringsselskaber”, eller ” sikre, let selge-
lige, ubelante veerdipapirer og kreditmidler”
(Lov om Finansiel Virksomhed §152).

Boks 1

Hovedelementerne heri er sammenfattet i
boks 1.

Styring af likviditetsrisiko (og andre ri-
sici) ber naturligvis veere forankret i en klart
Sormuleret strategi, og ledelsen skal selvfolge-
lig veere aktivt involveret i styringen af ban-
kens likviditet.

Et vigtigt element i styringen er en lo-
bende opgerelse og overvagning af fun-
ding-behovet. Her har banker traditionel
benyttet sakaldte "GAP”-modeller, der gi-
ver et billede af (netto-) pengestromme fra
aktiver og passiver over en given horisont,
typisk organiseret i “lobetidsbuckets”. I en
statisk GAP-model inddrages kun eksiste-
rende, on-balance poster, men jf. Northern
Rock eksemplet er dette i dag langt fra
tilstreekkeligt. Den ogede brug af deriva-
ter og off-balance finansieringsteknikker

Figur 6

benytte de enkelte finanskilder med palide-
ligheden af disse, se figur 6.

Hvwor dyre og palidelige de enkelte fi-
nansieringskilder vil vere, afheenger natur-
ligvis af, under hvilke omstendigheder der
skal treekkes pa dem. Normalt vil kerne-
indlan veere den billigste og mest palidelige
form for finansiering, men hvis offentlighe-
den mister tilliden til en bank eller til hele
banksystemet, kan ogsa denne kilde vise sig
at veere serdeles flygtig.

Finansiering i interbankmarkedet sker
pa markedsvilkar, og omkostningerne vil
bl.a. atheengige af bankens kreditvaerdighed
(rating). Som vi har set under ’subprime-
krisen” kan renterne i interbankmarkedet
i turbulente tider stige ganske dramatisk.
Centralbankerne forventes i sadanne situa-
tioner at komme markedet til undsetning

Hovedelementerne i “Sound
Practices for Managing Liquidity in

Spektret af bankens potentielle finansieringsmuligheder

Salg af omsaettelige
veerdipapirer med
mindst muligt tab

Salg af udlan af lavere
kvalitet og ikke-omsaettelige
vaerdipapirer via ABS-markedet

Banking Organisations”

1. | Ledelse og strategi

Forggelse af Forggelse af Salg af udlan af La&n af Tilfarsel af
2. | Opggrelse og overvagning af funding-behov kerneindlan interbank- hej kvalitet via penge hos egenkapital
indlan ABS-markedet

3. | Sikring af markedsadgang

4. | Planlegning for uventede likviditetsbehov

5. | Likviditet i fremmed valuta

6. | Interne kontrolsystemer

7. | Ekstern informering om likviditetsstyringen

8. | Tilsynsmyndighedernes rolle

|

Billigst

centralbanken l

Andring af indlans-
miks | retning af
leengere Igbetider

Forleengelse af
lgbetiden pa
interbank-deposits

Udskydelse af
betalinger pa

Salg af
veerdipapirer

passiver uanset tab

Fremskyndelse af
indbetalinger fra aktiver

Kilde: Basel-komitéen (2000)

Disse krav kunne skerpes, men dette
ville straffe banker med en fornuftig risiko-
styring og mindske hele banksystemets mu-
ligheder for at veere “liquidity provider” til
den bredere ekonomi. Endelig kan firkan-
tede regler i dag relativt let omgas, f.eks. ved
at flytte en del af den finansielle formidling
over i det stort set uregulerede parallelle
banksystem.

En bedre losning ville veere at motivere
de enkelte banker til bedre likviditetsstyring
gennem et set “god skik” regler. Et sadant
findes faktisk allerede i1 form af ”Sound
Practices for Managing Liquidity in Banking
Organizations™, se Basel komiteen (2000).

nedvendigger brugen af dynamiske mo-
deller, hvor ogsd potentielle margin calls,
treek pa eksplicitte og implicitte likviditetsfa-
ciliteter og planlagte forretninger inddrages,
og hvor forudseetningerne herfor szress-te-
stes for at identificere potentielle “trouble-
spots”.

Sadanne stress-tests bor munde ud i en
plan for, hvordan uventede og pludseligt
opstaede likviditetsbehov kan opfyldes. En
vigtig del af denne “contingency planning”
er naturligvis at sikre, at banken har adgang
til forskellige finansieringskilder, som der i
givet fald kan trakkes pa. Her ma der fore-
tages en afvejning af omkostningerne ved at

ved at tilfore likviditet gennem “open mar-
ket operations”, dvs. gennem kb af statspa-
pirer i markedet. Under ’subprime”- krisen
viste det sig imidlertid, at koblingen mellem
de pengepolitiske renter og interbankmar-
kedet var blevet svaekket betydeligt. Pa trods
af, at masser af cetralbanklikviditet blev kas-
tet ned over de breendende finansielle mar-
keder, forblev interbankrenterne igennem
lengere tid staedigt et pant stykke over poli-
cy-renterne Dette skyldtes bl.a., at bankerne
hamstrede likviditet i forventning om maske
at skulle tilbagefore “securitized” aktiver fra
det parallelle banksystem til balancen.

Hvis det ikke er muligt at finansiere
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sig 1 interbankmarkedet, kan bankerne som
en nedlesning ldne penge via centralban-
kernes “lender-of-last-resort” faciliteter
(discount-window”). Men her forlanges
typisk — for at undga “moralsk hasard” — en
strafrente, og udnyttelse af denne facilitet vil
blive opfattet som et svaghedstegn — en ind-
remmelse af, at man havde problemer (det
sakaldte “’stigma-problem”).

Muligheden for opna finansiering gen-
nem salg af verdipapirer vil afheenge af mar-
kedslikviditeten, og vi ved jo, at den kan
fordufte fra den ene dag til den anden, se
f.eks. figur Sa.

”Securitisation”-teknikken kan veere en
serdeles effektiv, billig og sikker metode til
opnaelse af aktiv-baseret finansiering, hvis
den bruges forsvarligt. Eeks. kunne der ud-
stedes langtlobende asset-backed securities
til finansiering af allerede foretagne udlan,
og evt. overskydende provenu herfra place-
res i likvide aktiver, indtil det skal bruges til
at foretage nye udlan. En sadan anvendelse
af teknikken vil imidlertid veere forbundet
alternativomkostninger, hvis ikke prove-
nuet kan udlanes straks, idet renten pa den
midlertidige likvide placering naturligvis vil
veere lavere end den rente, der skal betales
pa de udstedte veerdipapirer.

Northern Rock benyttede som diskute-
ret ovenfor securitisation-teknikken seerde-
les aktivt, og grundleggende ogsd ganske
fornuftigt. Det fatale fejltrin var som be-
skrevet, at man faldt for fristelsen til at ”op-
timere” rentemarginalen ved at gennemfore
nye udlan for den langsigtede finansiering
gennem udstedelse af ABS var pa plads.
Resultat kender vi jo, og det ser nu ud til, at
en engelsk rigmand kan kebe bankens ak-
tiver for en slik ved at tilbyde den dyreste
form for finansiering, der findes: frisk egen-
kapital.

Det siger sig selv, at det heller ikke er
god “risk management” at misbruge secu-
ritisation-teknikken til forst at fjerne akti-
verne fra balancen for derefter at engagere
sig 1 det parallelle banksystem ved at kebe
de ompakkede lan via SIV’er eller anden
form for off-balance arrangement — specielt
ikke, hvis disse illikvide, langtlobende inve-
steringer finansieres med kortlobende veer-
dipapirer.

Behov for mere
markedsdisciplin

Ifelge ”Sound Practices” ber tilsynsmyn-
dighederne gennemfore en uafhengig
bedemmelse af bankernes strategier, pro-
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cedurer og interne kontrolsystemer relateret -
til styring af likviditetsrisici (og andre risici
naturligvis). Bl.a. skal det tilses, at banker-
ne har effektive systemer til opgerelse og

overvagning af likviditetsrisici, og det skal
sikres, at der er "nedplaner” pa plads til op- -
fyldelse af uventede likviditetsbehov.

Ifelge denne forfatter er det dog tilsyns-
myndighedernes og/eller centralbankernes -
vigtigste opgave at sikre, at bankerne lo-
bende informerer omverdenen om deres li-
kviditetssituation og risikostyringsmetoder i -
et sa tilstraekkeligt omfang, at investorer og
langivere kan foretage en rimelig pracis be- -
demmelse af risikoen ved at investere i eller
udlane penge til banken. Neste trin kunne -
sa vere at fijerne den implicitte garanti for,
at centralbankerne altid vil komme nedsted-
te banker til undsztning, eller i hvert tilfeel- -
de nedtone forventningerne til, at dette vil
ske. Centralbankerne ber naturligvis forsat
vere “lender of last ressort” og tilse, at der -
er tilstraekkelig med likviditet i banksyszemet.

Men effektueringen heraf ma ske pa en sa- -
dan made, at vi undgar de moralsk hasard
problemer, der forer til ”selektivt hukom-
melsestab” og ufornuftige dispositioner hos -
visse bankfolk.

Maske havde Hyman Minsky ret i, at
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litet, men ved at fremme markedsdisciplinen
med ovennzvnte tiltag kan vi i det mindste Noter

fa skilt farene fra bukkene, sa en “ordentlig 1)
bankmand” ikke som hos Keynes (1931)
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"Bridge-lan” er kortfristede lan, som ydes til
bl.a. kapitalfonde til midlertidig finansiering
af virksomhedsovertagelser indtil mere lang-
fristet finansiering via kapitalmarkederne kan
komme pa plads. Da likviditeten i obligati-
onsmarkederne tgrrede ud i forbindelse med
subprime-krisen, breendte mange banker
inde med "bridge-lan”.

Ogsa i Danmark har vaeksten i udlanene
vaeret sd staerk, at der er opbygget et stort
indlansunderskud — ifglge Danmarks Natio-
nalbank pa mere end 400 mia.kr. pr. decem-
ber 2007. Danske Banker ser dog indtil videre
ud til at veere sluppet for de veerste folger af
subprime-krisen.

Efter artiklens deadline er krisen betydeligt
forveerret, bl.a. med kraftigt faldende aktie-
kurser til felge. | Danmark har en mindre
bank matte melde om likviditetsproblemer og
indgé i "fusionsforhandlinger” med en starre
bank, dvs. reelt lade sig overtage af denne
bank. Det er nu naermest umuligt at spa om,
hvordan situationen vil udvikle sig i de kom-
mende maneder.



