“Herstatt-risken” och det
internationella banksystemet

Av Hans BACKSTROM
Verksam vid betalningssystemavdelningen pd Sveriges riksbank.

Den snabba okning av valutahandelns omsdatining som skett under det senaste de-
cenniet har inneburit att de kreditexponeringar som uppstir © samband med det
avslutande momentet © en valutaaffir — betalning och leverans — vuxit krafligt.
Detta har blivit ett latent hot mot stabiliteten 1 det globala finansiella systemet.
G 10:s centralbanker har nyligen publicerat en rapport déir dessa risker analyse-
ras och ddr riktlinjer dras upp for hur de kan hanteras av aktirerna.

Herstatt-banken stangs

Klockan halv fyra pa eftermiddagen den 26 juni 1974 stingdes Bankhaus
Herstatt av Bundesaufsichisamt fiir das Kreditwesen, den tyska tillsynsmyndigheten, se-
dan banken befunnits insolvent. Innan stdngningen hade bankens in- och utgien-
de betalningar i tyska mark avvecklats!, bland annat betalningar fér de dollar som
Herstatt-bankens amerikanska korrespondentbank skulle betala ut efter avveck-
lingen i det amerikanska CHIPS-systemet kl. 18.00 New York-tid. Men vid det la-
get var banken stangd, och nagra dollar kom inte att betalas ut. De motparter
som hade dollar att fordra frin Herstatt-banken &samkades forluster och
likviditetsproblem, vilket i sin tur ledde till besvarande strningar i det amerikans-
ka CHIPS-systemet.

; - Denna incident myntade “herstatt-risk” som
"Herstatt-risk”: den motpartsrisk . .
. , namn pa den motpartsrisk som uppkommer
som uppkommer da betalning av . .
dé betalningen av den ena valutan och leve-
den ena valutan och leveransen av . .
. o ransen av den andra inte sker samtidigt. Den-
den andra inte sker samtidigt. . o .
na risk har materialiserats flera gnger sedan

! Avveckling (eng. settlement): Slutgiltig och oaterkallelig 6verforing av pengar eller virdepapper mellan aktorer i ett
betalnings- respektive vardepapperssystem.
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dess — senast i samband med kollapsen i Barings bank 1995. Tursamt nog har dock
effekterna aldrig blivit forédande, framst beroende pé att det, bade nir det géller
Herstatt-banken och Barings bank, handlat om relativt sma institut pa valutamark-
naden.

“Herstatt-risken” 4r en risk som ar specifik for valutamarknaden och de spe-
ciella egenheter som giller for denna marknad. Det faktum att transaktionerna i
de enskilda valutorna avvecklas 1 de nationella betalningsystemen dir tidzons-
skillnader mellan, exempelvis, Sverige och USA gor att “kron-ledet” inte av-
vecklas samtidigt som “dollar-ledet” 4r en sddan egenhet.

Men det grundldggande fenomenet ~ att : -
. . .. Att betalning och leverans inte sker

betalning och leverans inte sker samtidigt — o
o . . N samtidigt &r mycket vdlbekant och
ar & andra sidan mycket vilbekant och nagot . .
. . . . nagot som upptrader i ménga eko-

som upptrader 1 alla tankbara ekonomiska

. . nomiska sammanhang.
sammanhang: ett sigverk som levererar virke

till en mobelfabrik fAr normalt betalt forst en tid efterat, tidningsldsaren betalar
sin prenumeration och far sedan successiva leveranser av sin tidning. I det forsta
fallet 16per leverantéren en risk att mobelfabriken stiller i betalningarna innan
fakturan betalts, 1 det andra fallet 16per prenufneranten en risk att tidningen laggs
ned innan prenumerationsperioden gatt till anda.

I grunden 4r alltsd denna risk nagot som alla féretag och hushall méter och
hanterar dagligdags. Den visentliga skillnaden mellan den finansiella och den re-
ala delen av ekonomin &r att ett utlosande av denna risk nar en bank fallerar far
mycket mer omfattande och snabbare effekter an niar exempelvis ett industrifére-
tag gar 1 konkurs.

For det forsta handlar det nar det giller

banker nastan alltid om stérre — lat vara mer

En betalningsinstéllelse av en stdrre

. . . . i bank innebér risk for dominoeffekter
kortvariga — exponeringar, sett i relation till . .
som kan sla ut betalningssystemet.

exempelvis det egna kapitalet. For det andra
finns en hog grad av finansiellt smsesidigt beroende mellan banker, till skillnad fran
foretagen inom en industribransch. En betalningsinstillelse av en stérre bank inne-
bar darfor en klar risk f6r dominoeffekter som kan sla ut betalningssystemet och den

finansiella infrastrukturen i stort 1 ekonomin, saval nationellt som globalt.

Viaxande exponeringar och
okade systemrisker

Mycket har hant i de internationella finansiella systemen sedan 1974 da Herstatt-
banken fallerade. Idag finns en annan medvetenhet och kunskap i bankerna nar
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det giller risker och riskhantering, liksom andra och bittre kontrollsystem. Inte
minst den informationsteknologiska utvecklingen har harvidlag 6ppnat nya moj-
ligheter. And4 tycks “herstatt-risken” varit nagot av en “blind flack” for banker-
na.

Detta torde ha flera orsaker. En sidan kan vara att risken betraktats som
“naturgiven” och omgilig att péverka, eftersom den oftast setts som ett rent tids-
zonsproblem. Att dndra pa det faktum att Jorden ar rund later sig ju svarligen go-
ras. Méhianda har man ocks4 tankt att om denna, f6r bankerna till synes opaverk-
bara, risk en dag skulle sl4 till kan effekterna bara tas om hand av centralban-
kerna eller andra statliga och mellanstatliga organ. Till detta kan laggas att de
faktiska incidenterna hittills varit av forhallandevis blygsam omfattning och in-
traffat med glesa mellanrum. Detta har sikert bidragit till att frigan inte getts
hégsta prioritet.

H TR De senaste &ren har tva saker intraffat som
anteringen av "herstatt-risken’ . R .
. satt hanteringen av denna risk i fokus. For det
nu i fokus. . s . . .
Jorsta har omsattningen i den internationella

valutahandeln vuxit snabbt — i april 1995 bedémdes den svara mot ett varde av
1 230 miljarder dollar per dag — med atféljande okning av riskexponeringen. Fir
det andra har insikten vuxit att bankerna, for en given valutatransaktion, i allman-
het ar exponerade f6r “herstatt-risk” under betydligt langre tid 4n man tidigare
insett. Annorlunda uttryckt handlar det om langre tid 4n vad som betingas av re-
na tidszonseffekter. Darmed styrs riskexponeringen ocks till stor del av faktorer
som bankerna kan paverka sjilva.?

G 10-rapporten

Det har i drygt tjugo ar statt klart att tidsg-

"Herstatt-risken” &r idag det storsta . .
) o lappen mellan betalning och leverans av oli-
enskilda latenta hotet mot stabilite- o .
. L ka valutor utgor en av de viktigaste riskfakto-
ten i det globala finansiella . . . .
rerna for det internationella finansiella syste-
systemet,. .
met. I [juset av de mycket stora belopp som

numera utvixlas och den relativt langa tid som avvecklingsprocessen i praktiken
visat sig ta, gor att det knappast rader nagon tvekan om att “herstatt-risken” idag

? Detta visades i rapporten "Reducing Foreign Exchange Settlement Risk”, utarbetad av The New York Foreign Ex-
change Committee och publicerad i oktober 1994.
Det skall dock observeras att risken, i termer av sannolikheten for en stérning, inte nédvandigtvis har kat éver ti-
den. Huruvida sannolikheten har forandrats i ndgon rikining 4r ytterst vanskligt att bedoma; det intressanta i det
hir sammanhanget 4r att banksystemets exponering for denna risk tveklsst 4r bade stor och vixande.

54

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/1996




ar det storsta enskilda latenta hotet mot stabiliteten 1 det globala finansiella syste-
met.

Inom ramen for den betalningssystemkommitte som bildades 1989 av
centralbankerna i G 10-landerna® har dessa frigor analyserats ur olika aspekter
under de senaste aren. Sommaren 1994 tillsattes en arbetsgrupp med uppgift att
definiera risken och dess bestdndsdelar, kartligga hur bankerna idag hanterar av-
vecklingen av valutaaffarer och de risker den &r forknippad med, samt foresla at-
garder for hur riskerna battre ska kunna hanteras och reduceras. G 10-landernas
centralbankschefer har stillt sig bakom gruppens analys och atgardsforslag, som
publicerades i form av en rapport den 27 mars 1996.*

Hur ska risken definieras?

For att fanga den faktiska kreditrisk aktérerna tar i en valutaaffar maste man en-
ligt rapporten utgé fran den tidpunkt vid vilken banken sinder i vag sin betal-
ningsorder till sin korrespondentbank, utan mdjlighét att ensidigt dterkalla den, intill
dess att man fatt bekrifiat att den kopta valutan slutgiltigt levererats. Darmed blir
bankernas interna rutiner, korrespondentbanksarrangemang etc., jamsides med
de nationella interbanksystemens éppettider och avvecklingstidpunkter de fakto-
rer som bestimmer riskexponeringen. Avvecklingscykeln och dérmed risken kan
delas upp i olika faser (se figur 1).

Utifran denna figur defineras den maximala exponeringen som de belopp som
befinner sig i status [+U+F, och den minimala exponeringen som summan av I+F
Med denna ansats kan man folja en valutatransaktion genom de olika stadierna
fran avslut till bekriftad leverans. Summerar man vardet av de olika transaktio-
nerna, som befinner sig i dessa olika stadier, kan man fi en samlad bild av expo-
neringen, utifrin den ena eller bagge definitionerna, beraknad for varje enskild
bank vid varje given tidpunkt. De indata som behévs, forutom data om kép och
forsaljning, ar de tre klockslag (se figur 1) man har att arbeta utifran for varje en-
skild valuta.?

©

»Clommitte on Payment and Settlement Systems” (CPSS). G 10 (Group of Ten) bestér av Belgien, Frankrike, Hol-
land, Italien, Japan, Kanada, Schweiz, Storbritannien, Sverige, Tyskland och USA.

"Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions” publicerad av BIS (Bank for International Setdements), Basel
1996.

Metodiken beskrivs utforligt i rapporten.

o
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Figur 1. Avvecklingscykelns olika faser

Status R Status |

Rapportens slutsatser
Rapporten bygger sina slutsatser p4 intervjuer med ett ttiotal banker i de olika

G 10-landerna. De slutsatser man dragit utifran detta material och frin egen
analys 4r i forsta hand foljande:

* Riskexponeringen ar betydligt langre (ofta tva till tre dagar, ibland dnnu langre)
och darmed stérre an vad man vanligen forestallt sig. Risken 4r siledes mer an
ett tidzonsproblem och mer #n ett ”intradagsproblem”.

* Det handlar om genuina och oftast omfattande kreditexponeringar. Dessa ex-
poneringar observeras dock sillan p4 ett korrekt sitt, an mindre hanteras de pa
det satt som vore befogat med hinsyn till deras storlek. Det forefaller vara regel
snarare 4n undantag att exponeringen 6verskrider virdet av bankens totala eg-
na kapital. Ibland svarar enbart exponeringen mot den stérsta motparten mot
varden i namnda storleksordning.

* Bilden skiljer sig, av naturliga skil, frin en bank till en annan beroende p4 hur
aktiv banken ar p4 valutamarknaden, hur handeln fordelas mellan olika valutor
och valutakombinationer, hur arrangemangen ser ut med korrespondentban-
kerna, hur den nationella lagstiftningen ser ut och hur de nationella betalnings-
systemen ar utformade. Trots detta ar de grundlaggande dragen i hog grad de-
samma for praktiskt taget alla banker — inklusive de svenska.

* Exponeringarna kan reduceras till godtagbara nivier genom bankernas egna
atgarder, enskilt och kollektivt. Rapporten konstaterar ocksé att en sidan ut-
veckling 4r pd vag. Framfor allt de storre internationella bankerna arbetar idag
aktivt, i olika konstellationer, med dessa friagor.
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¢ Centralbankerna ska, enskilt och kollektivt, pa olika satt underlitta en snabb
forbattring av bankernas riskhantering pé detta omréade. Detta ska ske genom
information, genom att vara diskussionpartner vid utformning av nettningssys-
tem etc. Dessutom ska centralbankerna vid behov ta initiativ till reformerad
lagstifining, om nédvindigt justera oppettider i centralbankernas betalnings-
system etc. Sist men inte minst ska centralbankerna nara f6lja den fortsatta ut-
vecklingen och utveckla “benchmarks” for att miata och vardera framstegen.

Vigar att reducera riskexponeringen

Den forsta atgiard som méste géras om man

X . Exponeringen kan hanteras och redu-
ska komma till tals med “herstatt-risken” ar P L .
. . - . ceras dels genom atgérder som mins-
att definiera, mita och folja de exponeringar ar tid ¢ mellan betalni b
. . . ar tidsspannet mellan betalning oc

man har. Har tillhandahédller den nyligen P o g
X L. leverans, dels med atgérder som re-
publicerade rapporten en principmodell. .
ducerar de utestaende beloppen.

Nista steg 4r att hantera och reducera expo-
neringarna. Detta kan ske langs tva huvudlinjer: dels genom atgéarder som minskar
tidspannet mellan betalning och leverans, dels med atgarder som reducerar de utestden-
de beloppen. 1 det forsta fallet kan det handla om forandrade interna rutiner och
korrespondentbanksarrangemang (se figur 2), i det andra fallet om anvindande
av settlementlimiter, utnyttjande av bilaterala eller multilaterala nettningsfacilite-
ter (se figur 3). I synnerhet multilaterala system, som har den storsta potentialen
for att reducera exponeringen, maste dock ha tillracklig legal, teknisk och finansi-
ell stabilitet om en verklig riskreduktion ska uppnas. For narvarande finns, sedan
drygt ett halvar tillbaka, det Londonbaserade ECHO-systemet i drift. Fore drifts-
tarten granskades systemet ingdende av Bank of England och andra centralban-
ker med utgngspunkt frin de sk. Lamfalussy-kriterierna. Ett liknande system —
Multinet — 4r just nu foremal for en motsvarande granskning, Det bér ocksd nam-

nas att en grupp storre internationalla ban-

ker inom ramen for den sk. G 20-gruppen Herstatt-risken” ar en kreditrisk och

(Group of Twenty) fér narvarande arbetar pa ska hanteras som en sadan, och den

olika l6sningar i syfte att astadkomma en av- kan och bér hanteras av bankerna

vecklingsmekanism som kan mojliggora s.k. sjdlva. Centralbankernas uppgift ar

PVC (*Payment versus Payment”), dvs. en att stodja och underlatta en sadan

e . s veckling.
eliminering av “herstatt-risken”. utveckling
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Figur 2. Kortare avvecklingscykel — minskad riskexponering

Viojlighet till senare Snabbar:
aterkallan bekraftelse
- - ; .
Status R Status | Status U Status F/S Tid
Avslut  Sista tidpunkt Avtalad Leverans
for aterkallande leverans bekraftad
av betalning tidpunkt '

Figur 3. Minskade utestaende belopp — minskad riskexponering

A

Belopp

Status R Status | Status U Status F/S Tid
Avs| Sista tidpunkt Avtalad Leverans
for aterkallande leverans- bekraftad
av betalning tidpunkt

Vad bor goras?
Grundfilosofin i rapporten kan sammanfattas i tvA punkter:

For det forsta: “herstatt-risken” ar en kreditrisk bland andra kreditrisker och
ska f6ljas, limiteras och i vrigt hanteras som en sédan. Problemet ar att detta inte
sker idag. Darfor ar det angelidget att Andra pé detta.

For det andra: bankerna kan genomfora detta med egna och gemensamma
dtgarder. Centralbanker och tillsynsmyndigheter kan och bér stodja processen
men behover inte och ska inte ta 6ver den. De initiativ som kommit fram under
senare ar 1 form av nettningssystem och mekanismer for koordinerad eller samti-
dig avveckling av olika valutor, som ECHO, Multinet, FXnet, G 20 m.fl., visar att
marknadsbaserade 16sningar 4r en framkomlig viag. Den tidigare forharskande,
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men sallan klart uttalade, uppfattningen béde bland banker och centralbanker att
dessa problem bara kunde l6sas genom centralbanksatgirder géller inte langre.
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