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Afviklingsrisici i valutahandel

v/ Lars G. Sgrensen, Betalingskontoret

Baggrund

[ de senere dr har der vaeret gget international interesse for den sikaldte
afviklingsrisiko i den finansielle sektor. I det fplgende behandles afvik-
lingsrisiciene ved valutahandel.

Niér to aktgrer pi de internationale valutamarkeder handler med hinan-
den, indeberer handlen, at der udveksles to betalinger, idet begge parter
separat skal levere et valutabelgb til modparten. Overfgrslen af belgbene
sker pd afviklingsdagen to dage efter aftaledagen. I praksis afsender parter-
ne uafhzngigt af hinanden betalingsinstruks til hver sin korrespondentbank
om at overfgre det solgte belgb til modpartens konto hos dennes korre-
spondentbank. Af praktiske drsager afsendes instrukserne typisk dagen for
afviklingsdagen og uden vished for, om modparten udfgrer sin betaling.
Konstatering af, om modparten har levet op til sin del af handlen, sker forst
dagen efter afviklingsdagen gennem modtagelse af et kontoudskrift fra ens
egen korrespondentbank. Netop risikoen for at modparten ikke har levet op
til sin forpligtelse (fx ved betalingsstandsning), samtidig med at man selv
har leveret den solgte valuta, omtales som en valutahandels afviklingsrisi-
ko. Denne afviklingsrisiko undgds typisk ved handel med verdipapirer,
idet ydelse og modydelse afvikles i én proces (fx som i Veardipapircentra-
len).

Valutahandlen er bl.a. som falge af gget international samhandel, kapi-
talliberaliseringer mv. vokset kraftigt. En undersggelse ledet af Bank for
International Settlements (BIS) viser séledes, at omsatningen i lgbet af fa
dr er mere end fordoblet, og i april 1995 udgjorde den knap 1.600 mia. dol-
lars dagligt, jf. ogsa kvartalsoversigten fra februar 1996.

Undersggelsens tal viser kun den ene side af handlerne. Betalingsstrgm-
mene opgjort brutto i forbindelse med afvikling af valutahandlerne er der-
for dobbelt si store. Disse betalingsstrgmme skal afvikles gennem de in-
denlandske betalingssystemer for de involverede valutaer, og udger en stor
andel af den samlede oms®tning i de hjemlige systemer. Normalt vil en
belpbsmodtager have disponeret, inden det konstateres, om belgbet er ind-
géet. Derfor vil en manglende betaling kunne forplante sig i de indenland-
ske betalingssystemer med risiko for et sammenbrud i disse. Centralban-
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kerne forsgger til stadighed at sikre deres betalingssystemer med henblik
pi en sikker og effektiv gennemfgrelse af de daglige transaktioner.

Afviklingsrisikoen har generelt varet undervurderet af markedsaktgrer-
ne. Op gennem tiden har bankerne valgt at investere store summer i han-
delsmiljger, mens afviklingssiden ikke synes at have haft samme prioritet.

Det var pa denne baggrund, at centralbankerne i de stgrste industrilande
(G-10 landene) i ar offentliggjorde en rapport" om afviklingsrisici i valuta-
transaktioner. Rapporten, som er resultatet af to drs arbejde, har bl.a. ved
hjzlp af en stor undersggelse - omfattende 80 af de stgrste markedsdelta-
gere - spgt at identificere afviklingsrisiciene. Herudover indeholder rappor-
ten en rekke anbefalinger til, hvad markedet, dets deltagere og centralban-
kerne/tilsynsmyndighederne kan ggre for at mindske afviklingsrisiciene.

Rapporten er den seneste fra centralbanker og andre tilsynsmyndighe-
ders side, som omhandler afviklingsrisici og andre relaterede problemstil-
linger sdsom betalingssystemer og nettingaftaler”.

Identifikation af problemstillingen

Rapporten definerer afviklingsrisikoen som en hovedstolsrisiko pa valu-
takgbet. Risikoen Ipber fra tidspunktet, hvor valutasalgets betalingsinstruks
er uigenkaldelig, og indtil den kgbte valuta er modtaget uigenkaldeligt.
Tidsrummet, hvori risikoen lgber, er ingen konstant stgrrelse, men afhen-
ger bl.a. af afsendelsestidspunktet for betalingsinstrukser og serviceringen
fra korrespondentbankerne mht. advisering af daglige kontobevagelser
(indgang af den kgbte valuta). Den gzldende markedspraksis, hvor en be-
talingsinstruks typisk afsendes senest dagen for afvikling, mens konstate-
ringen af den endelige indgang af valutakgbet sker ved afstemningen tid-
ligst dagen efter afvikling, indeberer, at afviklingsrisikoen lgber over
mindst to dage.

Markedsundersggelsen konstaterede, at mange banker var overraskede
over deres egne afviklingsrisicis varighed og stgrrelse. Der var siledes
banker, der ikke havde systemer til at méle og styre risiciene. Bl.a. var der
markedsdeltagere, der lgb en risiko pé en enkelt handelsmodpart, der over-
steg bankens egenkapital. I nogle banker var arbejdet med indfgrelsen af et

1) Interesserede kan ved henvendelse til Danmarks Nationalbank, biblioteket, rekvirere rapporten.

2) Centralbankerne i G-10 landene har sAledes udgivet "Report on Netting Schemes”, 1989, "Report of the Com-
mittee on Interbank Netting Schemes”, 1990, "Report on Central Bank Payment and Settlement Services with
Respect to Cross Boarder and Multi-currency Transaction”, 1993, "Report on Settlement Risk in Foreign Ex-
change Transaction”, 1996, The New York Clearing House har udgivet "Report on Risk Reduction and En-
hanced Efficiency in Large Value Payment Systems”, 1995 og The New York Foreign Exchange Committee
har udgivet "Report on Reducing Foreign Exchange Settlement Risk”, 1994,
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styringssystem for afviklingsrisici pibegyndt, mens andre ikke ansi risi-
kostyringen for ngdvendig.

Markedsundersggelsens resultat synes at stamme fra en kombination af
folgende forhold:

- En manglende forstdelse for at afviklingsrisikoen lgb over flere dage.

- Ingen behandling af afviklingsrisikoen pé linie med risiko ved udlin
(kreditrisiko).

- Entro pd at kunne nd at afvikle handler med darlige modparter inden
konkurs.

- Entro pd at de stgrre markedsdeltagere var "too big to fail".

- Hédb om at myndighederne altid ville forhindre en konkurs, mens
markedet og afviklingssystemerne var dbne.

Disse holdninger ma generelt siges at vaere fejlagtige. Rapporten n@vner
en rekke handelser, bide individuelle bankkriser og internationale begi-
venheder, som alle indebar konkrete problemer for afviklingen af valuta-
transaktioner.

Anbefalinger
Rapporten opstiller en rekke forslag, som dels henvender sig til den en-

kelte bank, dels til den samlede sektor og endelig til centralbankerne/til-
synsmyndighederne.

I. De individuelle anbefalinger gér forst og fremmest pa forbedringer af
egne systemer. Indfgrelse af et risikostyringssystem, der méler afviklings-
risikoen som en hovedstolsrisiko analog behandlingen af et almindeligt
bankudlén, anses i denne forbindelse som varende yderst vigtigt. En del af
denne risikostyring bestdr i at fastsette grenser for stgrrelsen af risikoen
pa hver enkelt modpart. Herudover bgr egne afviklings- og kontrolsyste-
mer gennemgds med henblik pa en vurdering af, om disse lever op til gal-
dende markedsstandard.

Et andet omride, der bgr tages op, er korrespondentbankaftalerne med
henblik pd en reducering i risicienes varighed bl.a. gennem senere afsen-
delse af betalingsinstruks og tidligere modtagelse af bekrazftelse af modta-
get valuta (kreditadvis/kontoudskrift).

Endelig kan bilaterale nettingaftaler med hyppige handelsmodparter ind-
gds, sd kun dagens nettobelgb i den enkelte valuta udveksles. Sddanne afta-
ler har allerede i dag en vis udbredelse.
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2. Til den samlede sektor anbefales etablering af multilaterale nettingfacili-
teter bl.a. gennem oprettelse af clearingcentraler. P dette omréde har der i
forvejen veeret en rekke tiltag. Sledes blev en europaisk clearing-central,
ECHO, etableret i 1995. ECHO tilbyder multilateral netting af valutatrans-
aktioner mellem p.t. tretten internationale banker i tolv forskellige valuta-
er. Tilsvarende amerikanske initiativer er pa vej. Endelig arbejder en grup-
pe af de stgrste aktgrer i markedet med etablering af et system, hvor en va-
lutahandels to betalinger afvikles samtidig (i stil med afvikling af vaerdipa-
pirforretninger). Alene forskellige abningstider i de forskellige valutaers
betalingssystemer komplicerer dog konstruktionen af et sdant system.

3. Anbefalingerne til de respektive centralbanker/tilsynsmyndigheder be-
star forst og fremmest i, at disse bgr opfordre den hjemlige pengeinstitut-
sektor og de enkelte banker til at implementere ovennavnte tiltag. Herud-
over bgr de enkelte centralbanker kigge pd egne betalingssystemer med
henblik pa forbedringer fx. gennem regelsat for seneste tidspunkt for beta-
linger med samme dags afvikling.

Den videre strategi

Rapporten paviser, at den enkelte markedsdeltager og den samlede sek-
tor har betydelige muligheder for at reducere risici forbundet med afviklin-
gen af valutahandler. Implementering af ovennavnte anbefalinger og gen-
nemfgrelse af allerede pibegyndte projekter vil bidrage hertil. Centralban-
kerne vil yde deres bidrag i denne proces gennem samarbejde med mar-
kedsdeltagerne i udviklingen af risikoreducerende afviklingsfaciliteter. Det
er tanken, at G-10 landenes centralbanker vil overvige udviklingen gen-
nem en to-drig periode, for herefter at vurdere, om yderligere tiltag er ngd-
vendige.





