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Likviditetsstresstest viser,
at Kronos er robust

m Betalingsafviklingen i Kronos er cen- Kronos er Nationalbankens betalingssystem for
treret omkring to store deltagere, hos store tidskritiske betalinger og er hjertet i den
hvem et nedbrud kan gge de gvrige danske finansielle infrastruktur. Analysen vurderer
deltageres likviditetsbehov markant. systemets robusthed, malt som aendringen i deltag-

ernes likviditetsbehov og deres evne til at afvikle
betalinger rettidigt, nar systemet udseettes for

stress i tre forskellige scenarier: 1. En stor deltager
kan ikke afsende betalinger en hel dag, 2. penge-
markedet er utilgaengeligt, og 3. deltagernes adgang
til intradag-kredit reduceres.

m Det usikrede pengemarkeds betyd-
ning for likviditeten i systemet er
faldet fra 2009 til 2018, og deltagerne
er ikke i neevneveerdig grad pavirket
af en nedbringelse af deres tilgaenge-
lige intradag-kredit.

m Deltagerne har rigelig disponibel
likviditet, sa effekten af et gget likvi-
ditetsbehov pa betalingsafviklingen i
alle de simulerede scenarier er be-
graenset og kan afhjaelpes med Kro-
nos’ ngdprocedurer.
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Introduktion til Kronos

Kronos er betalingssystemet, hvori den endelige
udveksling af likviditet for alle betalinger i danske
kroner finder sted. Hvis én bank skal overfgre penge
elektronisk til en anden bank, foretages betalingen

i Kronos, ved at den ene banks konto debiteres, og
den anden banks konto krediteres i Nationalbanken.
Kronos er i daglig tale bankernes netbank.

| august 2018 overgik Nationalbanken til et nyt
system, Kronos2. Denne analyse baseres pa data fra
Kronos. Siden har deltagernes adfeerd, hvad angar
deres interbankbetalingers antal, veerdi og tids-
punkt, kun eéendret sig en smule. Likviditeten i syste-
met er fortsat rigelig, og de pengepolitiske renter er
som i 2016-17.

Kronos er et realtidsbruttoafviklingssystem (Real
Time Gross Settlement System, RTGS-system), altsa
afvikles betalinger i systemet gjeblikkeligt uden
netting! i centralbankpenge. Kronos tjener tre
hovedformal som platform for 1. store tidskritiske
interbankbetalinger, herunder betalinger pa vegne
af deltagernes kunder, 2. pengepolitiske operationer,
og 3. endelig afvikling af forpligtelser i tilknyttede
systemer. De primaere tilknyttede systemer omfatter
Sum-, Intradag- og Straksclearingerne for detailbeta-
linger, VP-afviklingen og Target2Securities for handel
med vaerdipapirer samt CLS for valutahandel.?

Systemet benyttes af 88 direkte deltagere, hvoraf de
store danske pengeinstitutter afsender og modtager
hovedparten af betalingerne malt pa bade antal og
vaerdi. | Kronos blev der hver dag i 2018 gennem-
snitligt afviklet betalinger for 144 mia. kr. svarende til
6,5 pct. af Danmarks BNP. 3 Kronos er en kritisk del
af den danske finansielle infrastruktur og kan karak-
teriseres som et systemisk vigtigt betalingssystem
(Systemically Important Payment System, SIPS). Med
denne stresstest efterlever Kronos de internationale
overvagningsstandarder, som anbefaler, at systemets

1 Netting summerer de skyldige belgb mellem parterne og samler
betalingsstremmen i sa fa transaktioner som muligt.

2 Se fx Danmarks Nationalbank (2016) for flere detaljer om Kronos.

3 Dette er eksklusive interne overfgrsler mellem deltagernes egne
afviklingskonti samt overforsler til T2S.

likviditetsrisici Igbende evalueres blandt andet ved
brug af stresstests.*

Likviditetsrisiko i Kronos

Kronos er udsat for flere typer af risici, herunder
operationel risiko, juridisk risiko og omdgmmerisiko,
men denne stresstest fokuserer udelukkende pa likvi-
ditetsrisiko. Et teknisk nedbrud eller cyberangreb pa
selve systemets it-platform indgar fx ikke i analysen.

Likviditetsrisiko er risikoen for, at systemets deltage-
re ikke har tilstraekkelig likviditet til at udfgre deres
betalinger rettidigt. Det kan skabe yderligere pro-
blemer for andre deltageres betalingsevne, nar de
baserer deres likviditetsstyring pa en forventet strgm
af modtagne betalinger. En deltagers likviditetspro-
blemer kan dermed sprede sig igennem systemet via
smitteeffekter til andre deltagere. Nationalbanken
patager sig ingen likviditetsrisiko, idet alle betalinger
mellem deltagerne i et RTGS-system er gjeblikkelige,
endelige og uigenkaldelige.

Stresstesten undersgger systemets robusthed over
for st@d til deltagernes likviditet under ekstreme,
men plausible scenarier. Systemet forstas her i bred
forstand som selve Kronos plus dets deltagere og
overfgrsler til konti for dets tilknyttede systemer.

Hvis det findes relevant, kan en stresstest-analyse
munde ud i konkrete &endringsforslag til bade delta-
gernes adfaerd og/eller systemets design, herunder
kafunktionaliteter, sikkerhedsgrundlag og penge-
politisk dggn. Kronos vurderes i denne omgang at
vaere robust over for de likviditetsstad, som pafgres
systemet, og analysen giver dermed ikke anledning
til eendringsforslag.

Analysen opstiller fgrst stresstestens metode og sce-
narier, herunder dens kritiske antagelser og tilhgren-
de fejlkilder. Herefter gennemgas resultaterne

4 Se CPSS-I0SCO (2012) under Princip 7 om likviditetsrisiko.
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af testens simulationer, som efterfglgende diskute-
res. Endelig stilles der forslag til fremtidig analyse.

Metode og stressscenarier

Data og metode

| analysen benyttes data fra Kronos, som indehol-
der alle de faktiske transaktioner, der blev afviklet i
systemets dbningstid mellem 07:00 og 15:30 pa hver
bankdag fra d. 2. januar 2007 til d. 3. august 2018.5 |
tilleeg benyttes information om deltagernes balancer
og deres tilgeengelige intradag-kredit ved traditionel
pantsaetning af vaerdipapirer.

Data indlaeses i en simulator (BoF-PSS2°), hvori
betalingsafviklingen gennemfgres som i Kronos:
Simulatoren indstilles til at opfere sig, s& den mest
muligt efterligner det virkelige systems opsaetning
og funktionaliteter.

Stressscenarierne indfgres ved at andre pa input-
data og herefter gennemfgre betalingerne under

i gvrigt ueendrede forhold. Derved opnas en fair
test af scenariernes effekt pa systemets robusthed.
Effekten evalueres pa basis af fem indikatorer, som
beregnes pa det outputdata, simulatoren genererer.

Hvis inputdata er ubergrt, bgr simulatoren efter bed-
ste evne afvikle alle betalingerne, som de i realiteten
fandt sted. En sddan benchmark-simulation kgres for
hele tidsperioden og er udgangspunktet for vurde-
ringen af stressscenariernes effekt pa systemet. Pa
den made gor simulatorens simplifikationer af vir-
keligheden sig gaeldende for bade stress-scenarierne
og deres sammenligningsgrundlag.

5 Perioden er valgt, s& den lgber fra for finanskrisen i 2008 op til indfg-
relsen af Kronos2 og fgr det dertilhgrende databrud.

6 Bank of Finland’s Payment System Simulator 2 er en betalingssimulator
udviklet af den finske centralbank. Laes mere om den pa (link).

Likviditetskilder og deekningskontrol
Overordnet har en deltager tre likviditetskilder til
brug for at afvikle sine betalinger:

* Saldo pa foliokonto ved dagens begyndelse

¢ Modtagne betalinger i lgbet af dagen

* Adgang til intradag-kredit fra Nationalbanken i
Igbet af dagen.

Nar en deltager afsender en betaling, foretager
Kronos en daekningskontrol: Belgbet skal vaere
mindre end eller lig med summen af deltagerens
saldo pa folio og deltagerens tilgengelige intra-
dag-kredit, for at betalingen afvikles. Afvikling
kraever med andre ord, at deltagerens disponible
likviditet er tilstraekkelig til at deekke deltagerens
likviditetsbehov.

Hvis deekningskontrollen fejler, laeagges betalin-
gen i kg og afvikles fgrst, nar deltageren igen har
likviditet nok til at deekke behovet. Ved flere be-
talinger i kg afvikles betalingerne efter FIFO-prin-
cippet, sd den tidligst afsendte betaling i kgen
forsgges afviklet fgr den naesttidligste betaling i
kgen og sd videre.” Betalinger, som stadig ligger i
ko ved Kronos' lukketid kl. 15:30, forbliver uafvik-
lede.

Tabel 1 viser et eksempel pa en simpel betalings-
strgm af ti betalinger mellem tre deltagere, Bank A,
B og C. Under Benchmark og hver af de tre scena-
rier er tre kolonner, som viser betalingens belgb,
saldo pa afsenders foliokonto far betalingen og
afsenders adgang til intradag-kredit. En negativ
saldo vil sige, at deltageren traekker pa sin kredit. |
benchmark er daekningskontrollen opfyldt for alle
ti betalinger, og de afvikles rettidigt. Ingen betalin-
ger eri kg eller forbliver uafviklede.

7 Endeltager kan ogsa aktivere en bypass-funktionalitet, hvorved
den fgrste betaling i kgen forbigas, hvis den ikke kan afvikles. Den
naeste betaling i reekken afventer ikke, men forsgges afviklet med det
samme og sa videre. Bypass-funktionaliteten er inkluderet i simulati-
onerne. Herudover kan Nationalbanken aktivere en algoritme, som
lgser gridlocks i systemet (se Bech og Soraméki, 2001). Algoritmen er
ekskluderet fra simulationerne, idet modellering af Nationalbankens
(og deltagernes) adfeerd er uden for rammerne af denne analyse.


https://www.suomenpankki.fi/en/financial-stability/bof-pss2-simulator/
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Scenarie Fjern Deltager (FD):
En stor deltager kan ikke afsende
betalinger en hel dag

| forbindelse med en stgrre operationel haendelse,
sasom et omfattende cyberangreb eller it-nedbrud,
kan en deltager vaere ude af stand til at afsende
betalinger i Kronos.® Det fgrste scenarie (FD) efter-
ligner denne situation ved, at alle betalinger fra en
enkelt stor deltager over en hel bankdag fjernes fra
afviklingen.

Tabel 1 illustrerer effekten pa den simple betalings-
strgm af, at Bank A ikke kan afsende sine betalinger:
Bank C modtager ikke den forventede likviditet fra
Bank A kl. 09:01 og har derfor ikke tilstraekkelig likvi-
ditet til at afvikle sin betaling kl. 11:04. Det samme
galder Bank B’s betaling kl. 15:07. Begge betalinger
gari ke og forbliver uafviklede ved dagens afslutning.

Bank A modtager stadig betalinger fra de gvrige del-
tagere og kaldes en liquidity sink, idet den modtagne
likviditet ikke bliver genanvendt i systemet samme
dag.

Et scenaries direkte effekt defineres som

Veerdien af ikke-afsendte betalinger i scenariet
Veerdien af afsendte betalinger i benchmark

| eksemplet i tabel 1 er den direkte effekt af at fijerne
Bank A
130/295 = 44,1 pct.

Et scenaries indirekte effekt defineres som

Veerdien af uafviklede betalinger i scenariet
Veerdien af afsendte betalinger i scenariet

Den indirekte effekt af at fjerne Bank A er
80/165 = 27,1 pct.

Den direkte og indirekte effekt kan anses som mal
for henholdsvis fgrsteordens- og flerordenseffekten
af et scenarie. | eksemplet i tabel 1 opstar kun en
forste- og andenordenseffekt af FD-scenariet, idet
begge uafviklede betalinger fglger direkte af mang-

8 Hvis en deltager hverken har adgang til SWIFT eller Kronos-termina-
len. Bemaerk, at deltageren kan udsaettes for en operationel haendel-
se, mens operationel risiko i Kronos udelades af analysen.

lende likviditet fra Bank A. | realiteten kan fjernelse af
én stor deltager fgre til uafviklede betalinger hos en
anden deltager, som i tillaeg pavirker likviditeten hos
en tredje deltager lengere ude i betalingskaeden

og sa videre. Alle disse uafviklede betalinger indgar

i teelleren af den indirekte effekt, som beregnes for
hver af simulationerne nedenfor.

Et scenaries multiplikatoreffekt defineres som

Veerdien af uafviklede betalinger i scenariet
Vaerdien af ikke-afsendte betalinger i scenariet

Multiplikatoreffekten af at fjerne Bank A er
80/130 = 61,5 pct.

For hver krone, der fjernes fra systemet, bliver beta-
linger for yderligere 62 gre ikke afviklet. Multiplikator-
effekten indikerer, om den fjernede deltager spiller

en seerlig betydningsfuld rolle i betalingsformidlingen
relativt til sin storrelse. Det gor sig typisk gaeldende
for store og mellemstore banker, som agerer bindeled
for mindre deltagere til resten af systemet.

Scenarie Pengemarkedet (PM):
Pengemarkedet er utilgaengeligt en hel dag

Under finanskrisen i efteraret 2008 frgs det usikrede
pengemarked til: Omsaetningen faldt, og spaendet
mellem de sikrede og usikrede pengemarkedsren-
ter blev kraftigt udvidet. Det stod seerligt slemt til i
dollar, men det danske pengemarked i kroner blev
o0gsa pavirket. Konsekvensen for kronemarkedet
var, at deltagere med et likviditetsoverskud i hgjere
grad valgte at placere det i Nationalbanken frem for
at videreudlane det. Derfor matte deltagere med et
finansieringsbehov Iane i Nationalbanken frem for i
pengemarkedet.®

Det andet scenarie (PM) efterligner denne situation
ved at fjerne alle transaktioner vedrgrende pen-
gemarkedslan fra afviklingen en hel dag. Lanene
identificeres ved brug af Furfine-algoritmen, som pa
basis af en estimeret pengemarkedsrente r matcher
betalinger pa dag t af veerdi x med betalinger pa
dag t+ 1 af veerdi -(1 + r)x mellem to deltagere. En
sadan pengestrgm repraesenterer hgjst sandsynligt

9 SelJgrgensen mfl. (2011).
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Stressscenariernes effekt pa en simpel betalingsstrom mellem tre deltagere

Tabel 1

Benchmark Fjern Deltager (FD) Pengemarkedet (PM) Intradag-kredit (1K)
Tid Fra Til Belgb Saldo Kredit Belgb Saldo Kredit Belgb Saldo Kredit Belgb Saldo Kredit
07:30 Bank A Bank B 10 0 60 v 10 0 45 v
08:17 Bank B Bank A 20 40 0 v 20 30 0 v 20 30 0 v 20 40 0 v
09:01 Bank A BankC 40 10 60 v 40 20 60 v 40 10 a5 v
09:37 Bank C BankB 20 40 32 v 20 0 32 v 20 40 32 v 20 40 24 v
10:02 Bank B Bank C 25 40 0 v 25 30 0 v 25 40 0 v
11:04 Bank C Bank A 50 45 32 v 50 5 32 X 50 20 32 7/ 50 45 24 v/
12:15 Bank C Bank A 20 -5 32 v/ 20 5 32 v 20 -30 32 X 20 -5 24 X
13:53 Bank A Bank B 50 40 60 v 50 30 60 v 50 20 45 v/
14:11 Bank A Bank C 30 -10 60 v 30  -20 60 v 30  -30 45 x
15:07 Bank B Bank C 30 65 0 v 30 5 0 x 30 80 0 v 30 65 0 v

Anm.: v:Afviklet,

: Ikke-afsendt, x: Uafviklet. | FD-scenariet fjernes alle betalinger sendt fra Bank A. | PM-scenariet identificeres to betalinger

som pengemarkeds-transaktioner og fijernes. | IK-scenariet reduceres deltagernes tilgaeengelige intradag-kredit med 25 pct.

Kilde: Egen tilvirkning.

udbetalingen og tilbagebetalingen inkl. rente af et
dag-til-dag-pengemarkedslan. Der fokuseres ude-
lukkende pa dag-til-dag-segmentet, som har udgjort
langt stgrstedelen af det danske pengemarked siden
2008.%°

| eksemplet i tabel 1 identificeres betalingerne kl.
07:30 og 10:02 som pengemarkeds-transaktioner og
fiernes. Det fgrer til, at Bank C ikke har likviditet nok
til at afvikle sin betaling kl. 12:15. Den direkte effekt
af PM-scenariet er

35/295 =11,9 pct.,
mens den indirekte effekt er

20/260 = 7,7 pct.,

10 Dag-til-dag-lan inkluderer Overnight- (O/N) og Tomorrow Next- (T/N)
lan. Se Arciero mfl. (2016) for en beskrivelse af Furfine-algoritmen og
Abildgren mfl. (2018) for dens anvendelse pa Kronos-data.

og multiplikatoreffekten er
20/35 =57,1 pct.

| eksemplet er effekterne af at fjerne pengemar-
kedstransaktionerne mindre negative for systemet
end af at fjerne Bank A’s betalinger, i absolutte tal og
relativt til den fjernede veerdi.

Scenarie Intradag-kredit (1K):
Deltagernes adgang til intradag-kredit reduceres

Kronos' deltagere opnar adgang til intradag-kredit i
Nationalbanken ved at stille sikkerhed via pantsaet-
ning af beldnbare veerdipapirer, herunder danske
stats- og realkreditobligationer.* Hvis vaerdien af
disse veerdipapirer falder, vil det reducere deltager-
nes kreditlines og dermed begraense deres evne til
at afvikle betalinger rettidigt.

11 Se en komplet liste over belanbare vaerdipapirer pa (link).


http://www.nationalbanken.dk/da/bankogbetalinger/sikkerhedsstillelse/Sider/V%C3%A6rdipapirer.aspx
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Under den europaiske gaeldskrise fra 2009 og frem
steg renten pa statsobligationer udstedt af en raekke
lande, herunder seerligt Graekenland, som fglge af at
staterne ikke kunne overholde deres gaeldsforplig-
telser.??

Et hgjst usandsynligt stgd til den danske gkonomi,
med voldsomme rentestigninger og kursfald pa
stats- og realkreditobligationer til fglge, kan i vaerste
fald udhule deltagernes grundlag for intradag-kredit
i Nationalbanken.

Det tredje scenarie (IK) efterligner denne situation
ved at reducere deltagernes tilgengelige kredit med
25 pct. - enten som fglge af et kursfald pa de beldn-
bare veerdipapirer, eller fordi deltageren er tvunget
til at seelge ud af pantdepotets indhold. | tabel 1 far
alle tre deltagere reduceret deres kredit med 25 pct.,
hvilket fgrer til, at henholdsvis Bank C og A ikke har
likviditet nok til at afvikle deres betalinger kl. 12:15
og 14:11. Den indirekte effekt af IK-scenariet er

50/295 = 16,9 pct.

Den direkte effekt er O pct., idet ingen betalinger
fiernes, og derfor kan multiplikator-effekten ikke
beregnes. | eksemplet i tabel 1 har IK-scenariet en
stgrre negativ effekt pa betalingsafviklingen end
PM-scenariet, men er overgaet af den drastiske effekt
af FD-scenariet.

Antagelser og fejlkilder

Den fgrste kritiske antagelse i alle tre scenarier er,
at deltagernes handlinger er uaendrede i forhold til
benchmark, uanset hvilke stgd systemet udsaettes
for: En deltager vil ikke reagere pa, at modtagne
betalinger udebliver, fx ved at a&endre pa raekkefgl-
gen af sine betalinger eller ligefrem annullere dem.
Tveertimod vil enhver betalings veerdi og tidspunkt
forblive konstant. Deltagerne kan heller ikke hjlpe
hinanden i et stressscenarie ved at garantere for en
nedbrudsramt deltager og betale pa dennes vegne.
Scenarierne gennemfgres altsd ved hjzelp af statiske

12 Se fx Lane (2012).

simulationer med deterministiske betalinger uden
at inkludere deltagernes dynamiske adfaerd.?® |
FD-scenariet kan det dog vaere en rimelig antagelse
for et kortere tidsrum, idet deltagerne sandsynligvis
forholder sig passive i et stykke tid, indtil problemet
identificeres.

En anden antagelse er, at deltagerne ikke kan stille
yderligere sikkerhed end ved traditionel pantsaettel-
se af dét indhold i deres depoter, som er registreret

i benchmark. | realiteten har deltagerne mulighed
for lzbende at a&endre pa depoternes indhold ved at
overfgre andre vaerdipapirer i deres besiddelse til de-
poterne, ligesom de har mulighed for at foretage be-
talinger under Sikkerhedsretten* hos VP. Athaengigt
af baggrunden for et givet likviditetsstgd til systemet
kan deltagerne sandsynligvis sge deres intradag-kre-
ditlines og ruste sig bedre til likviditetsmanglen.

Som et tredje afggrende aspekt af analysen er Natio-
nalbankens indgriben udelukket. Ved et virkeligt stgd
til Kronos kan Nationalbanken udfgre betalinger pa
vegne af deltagerne ved brug af systemets ngdproce-
durer. Nationalbanken har ogsa mulighed for midlerti-
digt at udvide beldningsgrundlaget med andre typer
af veerdipapirer for at gge deltagernes adgang til
intradag-kredit mod passende sikkerhedsstillelse.

Den fjerde antagelse er, at de tilknyttede systemer
er statiske: Belgbene, der afvikles pa Detail-, VP- og
CLS-konti, aendrer sig ikke. Altsa bliver stgdene, som
pafgres Kronos, ikke udvidet til ogsa at ramme de
tilknyttede systemer. Det er i sagens natur en ab-
straktion fra virkeligheden, idet fx drastiske kursfald
pa de finansielle markeder meget vel kan aendre pa
deltagernes afsendte nettobelgb i VP-afviklingen

pa grund af gget handel og betaling af marginkald.
Inkludering af de tilknyttede systemer i en samlet
stresstest ligger uden for denne analyses omfang og
datagrundlag.

En femte begraensning er, at scenarierne kun for-
Igber over én bankdag. Deltagernes saldi og beta-

13 Dette er en standardantagelse i simulations-studier pa historisk data.
Modellering af deltagernes adfaerd giver anledning til flere antagelser
og pget kompleksitet, uden at det ngdvendigvis bidrager signifikant
til resultaterne af analysen, jf. Lubldy og Tanai (2008) og ECB (2017).
Dog kan simpel agent-based-modelling (ABM) give mere indsigt i
systemets robusthed. ABM inkluderes muligvis i fremtidige stresstests
af Kronos2.

14 Sikkerhedsretten er udeladt af analysen pa grund af datamangel.
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linger i kg bliver ikke overfgrt til bankdagen efter.

| FD-scenariet maler stresstesten altsa effekten af
et nedbrud hos en deltager, som varer én dag,
hvorefter problemet Igses og betalingerne afvik-
les efter lukketid, inden naeste bankdag begynder.
Hvis stresstesten skulle udvides til at undersgge
effekterne af scenarier over flere bankdage, bgr det
indebeere at modellere deltagernes og Nationalban-
kens adfaerd, idet passivitet over flere dage er hgjst
usandsynligt. En sddan undersggelse er udeladt af
stresstesten i denne omgang.

Alt andet lige giver de fgrste tre kritiske antagelser
anledning til en overvurdering af scenariernes nega-
tive effekter, mens de sidste to antagelser fgrer til en
undervurdering.

Resultater af simulationerne

Dette afsnit gennemgar udvalgte resultater af
simulationerne. Grundscenarierne FD, PM og IK
samt kombinationer heraf er simuleret for hver
bankdag fra 2. januar 2007 til 3. august 2018. Der-
med spaender analysen over en periode med vari-
erende finansielle markedsforhold og pengepoliti-
ske renteniveauer. FD1-FD5 angiver, at henholdsvis
hver af de fem stgrste deltagere, rangeret efter
vaerdien af afsendte betalinger, fjernes fra syste-
met. Alti alt er der udfgrt 52.092 daglige simulati-
oner fordelt pad 2.894 bankdage, 17 scenarier og et
benchmark.

| det felgende indsnaevres fremstillingen til at
inkludere grundscenarierne og de veerst teenkelige
kombinationsscenarier: Eksempelvis angiver FD1, PM
& IK, at bade den stgrste deltager (Deltager 1) og
alle pengemarkedslan fjernes fra systemet, samtidig
med at de gvrige deltageres intradag-kredit reduce-
res med 25 pct. Kombinationsscenarierne er naeppe
plausible, men er inkluderet i analysen for at under-
s@ge, hvad der kunne skabe betydelige negative
effekter.’®

15 Sigtepunktet har vaeret en indirekte effekt pa mere end 5 pct. Dette
kan ogsa betegnes som en reverse stress test.

To store deltagere og et
pengemarked af faldende betydning

Figur 1(a) viser den direkte effekt af henholdsvis sce-
narie FD1-FD5 i den venstre delfigur og FD1, PM, IK
og kombinationen af FD1 & PM samt FD1, PM & IK i
den hgjre delfigur. Den samme opdelte fremstilling af
scenarierne ggr sig gaeldende i resten af analysens
figurer nedenfor.

Af figur 1(a) er det tydeligt, at Deltager 1 og 2 star
for langt stgrstedelen af den afviklede vaerdi i syste-
met. Fgrsteordenseffekten af, at disse deltagere ikke
kan udfgre deres betalinger, er derfor stor. Delta-
ger 1's afsendte betalinger har konsekvent udgjort
mellem 23 pct. og 32 pct. af omsaetningen igennem
perioden, mens Deltager 2’s andel er faldet fra over
20 pct. til i omegnen af 13 pct. Den direkte effekt af
at fjerne de 3 gvrige store deltagere er i omegnen af
eller under 5 pct.

Det fremgar, at de usikrede pengemarkedslan ud-
gjorde teet pa 17 pct. af omsaetningen i 2007-11,
men siden er faldet betydeligt og nu kun udggr
under 5 pct. Kombineres FD1- og PM-scenarierne, er
den direkte effekt ikke overraskende endnu storre,
op imod 42 pct., mens den for IK-scenariet er 0 pct.,
idet ingen transaktioner fjernes.®

De afledte effekter af
scenarierne er begraensede

Den indirekte effekt er et udtryk for flerordens-
effekterne af at indfgre scenarierne. | figur 1(b) frem-
gar det, at fjernelse af Deltager 1 har den utvivilsomt
stgrste negative effekt pa systemet i forhold til de
andre fire FD-scenarier: | 2007-11 fgrte FD1 til, at

op imod 5 pct. af de gvrige afsendte betalinger for-
blev uafviklede ved dagens afslutning. Til sammenlig-
ning er effekterne af FD2-FD5 konsekvent under

1 pct.

Den indirekte effekt af PM-scenariet falder i takt med
pengemarkedets mindskede indflydelse fra knap

1 pct. til taet pd 0 pct. over perioden. IK-scenariets
effekt er ubetydelig, altsa er deltagernes likviditets-
styring kun i lav grad afheengig af deres adgang til

16 Bemeerk, at den direkte effekt af henholdsvis FD1 og PM ikke summer
til den direkte effekt af FD1 & PM, fordi en delmaengde af Deltager 1's
betalinger vedrgrer pengemarkedslan.
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Effekter af scenarierne Figur 1

(a) Direkte effekt
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(c) Multiplikatoreffekt
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Anm.: 12-maneders glidende gennemsnit. Scenariekoderne er FDX: Fjern Deltager X, PM: Pengemarkedet, /K: Intradag-kredit.
(a) Den direkte effekt er veerdien af ikke-afsendte betalinger i scenariet i forhold til afsendte betalinger i benchmark.
(b) Den indirekte effekt er vaerdien af uafviklede betalinger i forhold til afsendte betalinger i scenariet.
(c) Multiplikatoreffekten er veerdien af uafviklede betalinger i forhold til ikke-afsendte betalinger i scenariet.
Bemaerk, at kurverne for henholdsvis FD1 & PM og FD1, PM & IK overlapper hinanden i (a), da den direkte effekt af /K alene er 0 pct.
Multiplikatoreffekten kan af samme &rsag ikke beregnes for IK, sa kurven for IK alene fremgar ikke i (c).
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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intradag-kredit via traditionel sikkerhedsstillelse.
Dog har IK-scenariet en forstaerkende effekt, nar det
kombineres med bade FD1 og PM. Her optraeder
den hgjeste indirekte effekt.

Den indirekte effekt overstiger dog ikke 5 pct., altsa
selv i analysens veerste scenarie bliver mere end 95
pct. af de tilbageveerende betalinger stadig afviklet.
Lidt overraskende har kombinationen af FD1 og PM
en lavere indirekte effekt end FD1 alene. Det skyldes,
at en del af de uafviklede betalinger i FD1 netop

er pengemarkedslan, som fjernes i kombinations-
scenariet. Det understreges, at der her er tale om

en gennemsnitlig effekt. Variationen fra dag til dag
diskuteres nedenfor.

Faelles for FD1-scenarierne er, at den indirekte effekt
stiger kraftigt i 2010. Det korrelerer med, at deltager-
ne frivilligt ophgrer med at optage pengepolitiske
lan i Nationalbanken. Det kan skyldes, at deltager-
nes behov for kredit falder, eller at deltagerne har
fravalgt at optage lan af frygt for signalveerdien i at
afhaenge af Nationalbankens faciliteter. 17 Sidstnaevn-
te kan have sat deltagernes likviditetsstyring under
pres, hvilket giver sig udtryk i en hgjere indirekte
effekt, nar systemet udsaettes for likviditetsstod i
stressscenarierne.

Den indirekte effekt falder derefter drastisk i 2012.
Det skyldes hovedsageligt en stigning i deltagernes
foliosaldi, som sammenfalder med overgangen til
negative renter pa indskudsbeviser og i pengemar-
kedet. Idet foliorenten er blevet fastholdt pa 0 pct.,
har deltagerne haft incitament til at holde likviditet
pa folio frem for i markedet ved lukketid, og dermed
har store mangder likviditet vaeret umiddelbart
tilgeengelige til betalinger ved abningstid bankda-
gen efter. En retur til mere normale pengepolitiske
forhold, forstaet som et positivt rentespaend mellem
pengemarkeds-renterne og foliorenten, tyder pa

at kunne gge risikoen for uafviklede betalinger i en
stresssituation.

Multiplikatoreffekter

Den direkte effekt af at fjerne Deltager 3 og 4 er lay,
men til gengaeld er multiplikatoreffekten, altsa den
indirekte effekt relativt til den fjernede vaerdi, stor jf.

17 Stigma forbundet med pengepolitiske faciliteter er velkendt for Fede-
ral Reserve’s Discount Window, se Armantier mfl. (2015).

figur 1(c): For hver krone af Deltager 3's betalinger,
der fjernes, bliver mellem 10 og 25 gre af de gvrige
betalinger ikke afviklet mellem 2007 og 2015.

| FD3-scenariet skyldes det dog primaert en enkelt
mindre deltager'®, som arbejder med en meget lav
disponibel likviditet. | stedet finansierer denne delta-
ger sine afsendte betalinger sent pa dagen naesten
udelukkende med modtagne betalinger tidligt pa
dagen. Deltageren udgar af afviklingen i Igbet af
2016. Multiplikatoreffekterne af de gvrige FD-scena-
rier og kombinations-scenarierne er ikke naevneveer-
digt store.

Betalingsforsinkelse i Igbet af dagen

Den indirekte effekt er kun et udtryk for maengden af
betalinger, som forsinkes helt til dagens afslutning.
Den omfatter ikke de betalinger, som saettes i likvi-
ditetskg over dagen, men nar at blive afviklet inden
lukketid. Da betalingerne i Kronos er tidskritiske, kan
forsinkelse over dagen veere lige sa slemt for den
finansielle stabilitet som eventuelle uafviklede beta-
linger ved dagens afslutning.

Forsinkelses-indikatoren er et tids- og veerdiveegtet
mal for forsinkelse i systemet, som inkluderer alle
betalingerne i kg. Detaljer om indikatoren findes i
Teknisk bilag. Af figur 2 ses, at udviklingen i forsin-
kelses-indikatoren i hgj grad fglger udviklingen i den
indirekte effekt. Rangeringen af de respektive scena-
rier er ogsa den samme, altsad er FD1, PM & IK vaerst
efterfulgt af FD1, FD1 & PM og sa videre.

Dog er niveauet for forsinkelses-indikatoren markant
hgjere i 2007-2012: Her opstar der betydelige likvi-
ditetskger over dagen med potentielt store nega-
tive konsekvenser for de pavirkede modparter. Det
geelder iseer i kombinations-scenariet FD1, PM & IK.
Forsinkelses-indikatoren illustrerer saledes en mere
entydig effekt af overgangen til de nye pengepoliti-
ske renteniveauer i 2012.

Scenarierne forer til fa uafviklede betalinger,
dog store andringer i likviditetsbehovet

En deltagers faktiske likviditetsbehov ligger imellem
en gvre og nedre graense. Beregninger og detaljer
fremgar af Teknisk bilag. Et likviditetsbehov pa 0

18 Altsa et lille pengeinstitut forskelligt fra Deltager 3.
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Forsinkelses-indikator for scenarierne
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Figur 2
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Anm.: 12-maneders glidende gennemsnit. Scenariekoderne er FDX: Fjern Deltager X, PM: Pengemarkedet, IK: Intradag-kredit.
Forsinkelses-indikatoren er et tids- og veerdivaegtet gennemsnit af betalingerne i kg, jf. Teknisk bilag.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

pct. vil sige, at deltageren kan finansiere alle sine
afsendte betalinger udelukkende med modtagne
betalinger.

Udviklingen i graenserne for likviditetsbehovet pa
tveers af FD-scenarierne er konsistent med forsin-
kelses-indikatoren i figur 2: FD1 har den stgrste be-
tydning, seerligt i 2007 og 2011, og FD2’s betydning
er faldende, mens FD3-FD5 kun akkurat er over
benchmark. Pa tveers af kombinations-scenarierne i
den hgjre delfigur, er det kun FD1 alene, som fgrer
til den kraftigste aendring i den gvre graense. Det
skyldes, at reekkefglgen af pengemarkeds-transak-
tionerne faktisk gger likviditetsbehovet i forhold til
benchmark. Det traeekker den gvre graense ned bade
i PM-scenariet og i begge kombinationsscenarier.
Den nedre graense viser derimod entydigt, at del-
tagerne har et hgjere likviditetsbehov i scenarierne
end i benchmark.

Omvendt angiver et likviditetsbehov pa 100 pct., at
deltageren ma finansiere alle sine afsendte betalinger
ved brug af sin disponible likviditet, altsad indestaende
pa folio og tilgaengelig kredit. Den gvre graense tager
hgjde for betalingernes reekkefglge, mens den nedre
greense ikke gor det: Antag eksempelvis, at en be-
taling kl. 10 forsinkes til kl. 12. En deltager forventer
at modtage likviditet kl. 10, og denne likviditet skal
benyttes til at afsende en anden betaling kl. 11. Idet
den modtagne betaling forsinkes, stiger deltagerens
gvre graense for likviditetsbehovet. Dog bliver den
modtagne betaling afviklet inden dagens afslutning,
sa deltagerens nedre graense forbliver uaendret. Stigninger i likviditetsbehovet pa op imod 22 pro-
centpoint fgrer ikke til flere uafviklede betalinger
end nogle fa procent i gennemsnit. Det understreger
den overflod af likviditet, som er til stede i systemet i
analyseperioden.

Af figur 3 ses udviklingen i henholdsvis (a) den gvre
og (b) den nedre graense for deltagernes likvidi-
tetsbehov. Figuren laeses ved at sammenligne hver
kurve for scenarierne med kurven for benchmark.
FD1-scenariet fgrer i 2007 til en stigning i henholds-
vis den g@vre graense pa op til 9 procentpoint og den
nedre graense pa op til 22 procentpoint. FD2-scena-
riet har en mindre, men endog kraftig effekt. Fjernel-
se af de to stgrste deltagere giver saledes voldsom-
me likviditetsstgd til systemets @gvrige deltagere.

Variation i den indirekte effekt fra dag til dag

De glidende gennemsnit kan dog skjule store
variationer i de negative effekter dagene imellem.
Figur 4 viser to kurver for den indirekte effekt af
FD1: Den faktiske daglige vaerdi og det glidende
gennemsnit over aret. Selv om effekten er taet pa
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Scenariernes effekt pa likviditetsbehovet

Figur 3
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(b) Nedre graense
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Anm.: 12-maneders glidende gennemsnit. Scenariekoderne er FDX: Fjern Deltager X, PM: Pengemarkedet, IK: Intradag-kredit.
Deltagernes likviditetsbehov ligger mellem den gvre og nedre graense i hvert scenarie, jf. Teknisk bilag.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

0 pct. de fleste dage, kan op imod 22 pct. af be-
talingerne ikke afvikles, hvis den stgrste deltager
fiernes fra systemet, pa enkelte kritiske dage.

Halvdelen af de kritiske dage ligger som forventet
pa faste datoer med hgj aktivitet i Kronos, her-

under dage med udbetaling af Ign, indbetaling af
skat, refinansiering af korte realkreditobligationer
med videre. Dagene fgr og efter danske savel som

udenlandske helligdagsperioder forventes ogsa
at veere kritiske. Den anden halvdel af de kritiske
dage falder dog pa datoer, som ikke umiddelbart
er til at forudsige pa basis af tilbagevendende
haendelser.

P& de kritiske dage er den indirekte effekt malt pa
veerdi betydelig, mens den malt pa antal er begraen-
set. Eksempelvis pa den vaerste dag i 2017 afvikles

11
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alle pa neer 29 betalinger. Disse betalinger har en
samlet veerdi pa 20,7 mia. kr., hvilket fgrer til en
indirekte effekt pa 12,2 pct. Vaerdimaessigt er stor-
stedelen af disse overfgrsler til tilknyttede systemer,
herunder seerligt til VP-afviklingen og Intradagclea-
ringen. Disse overfgrsler er typisk staende ordrer®®,
som indeholder en betydelig overdaekning i forhold
til de nettobelgb, som deltagerne skal sende til afvik-
lingerne. De gvrige store uafviklede betalinger er til
netop den deltager, som fjernes fra afviklingen, sa de
er udtryk for en liquidity sink-effekt. Disse transakti-
onstypers belgbsstgrrelse kan sandsynligvis justeres
af deltagerne i en faktisk stresssituation.

Det er ogsa ganske fa ikke-afsendte betalinger af
hgj veerdi fra Deltager 1, som er skyld i de 29 uaf-
viklede betalinger. Omfanget af nedbruddet, som
forer til forsinkelse i systemet i det vaerste scenarie
pa den veerste dag i 2017, er altsa begraenset til en
handfuld deltagere og deres relativt fa store beta-
linger til egne afviklingskonti eller til hinanden.

Diskussion og fremtidig analyse

Stresstesten giver et billede af deltagernes likvidi-
tetsforhold og systemets robusthed i en determi-
nistisk verden med statisk adfaerd. P4 denne made
identiceres potentielle problemer, som i realiteten
kan Igses helt eller delvist af deltagernes og Natio-
nalbankens dynamiske adfaerd.?® Stresstestanalysen
vil kunne identificere sarbarheder, som med fordel
kunne adresseres pa forhand.

Resultatet af denne analyse er, at der ikke er behov
for ®ndringer. Systemet udsaettes for voldsomme
sted til deltagernes likviditet, og selv om det gger
deltagernes likviditetsbehov markant, fgrer det

19 Forudindtastede transaktioner, som afsendes pa faste tidspunkter.

20 Ligeledes kan deltagernes dynamiske adfeerd skabe problemer for
systemet, hvis de handler uhensigtsmaessigt, hvilket dog udelades
her.

Udsving i den indirekte effekt af FD1 Figur 4
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Anm.: Den indirekte effekt er vaerdien af uafviklede betalinger i
forhold til afsendte betalinger i scenarie Fjern Deltager 1.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

gennemsnitligt set kun til ganske beskedne forsin-
kelser og fa uafviklede betalinger. P4 enkelte kri-
tiske dage kan de negative effekter af scenarierne
vaere adskillige gange hgjere end gennemsnittet,
men da det er forarsaget af fa meget store betalin-
ger, kan effekterne formindskes ved at udfgre disse
betalinger manuelt i Kronos’ ngdprocedure.

Dette kraever dog, at deltagerne Igbende identifi-
cerer egne kritiske betalinger, afsendte savel som
modtagne, og tester interne processer ved betaling i
Kronos’ ngdprocedure.

Det igangvaerende arbejde med stresstesten fort-
saetter med fokus pa at inkludere data fra Kronos?2
og pa at forfine scenarierne.

12
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Teknisk bilag

| dette bilag gennemgas beregninger og fortolknin-
ger af den gvre og nedre graense for likviditetsbeho-
vet samt forsinkelses-indikatoren.

| bilaget anvendes fglgende standardnotation:
xj (t) angiver en betaling p& x kr. fra deltager i til
deltager j pa dag d og tidspunkt t, hvor

« x € R ervaerdien af betalingen

e i,j€{1,2,..,N} erto deltagere blandt N aktive
deltagere i systemet

« def{1,2..,D} er en bankdag mellem tirsdag d.
1. januar 2007 (d = 1) og fredag d. 3. august
2018 (d = D), henholdsvis den fgrste og sidste
bankdag i analysens periode

e t€[0,T] ertiden fra Kronos’ abningstid kl. 07:00
(t = 0) til dets lukketid kl. 15:30 (t = T).

Graenser for likviditetsbehovet
Deltager i's netto-debet-position pa dag d og tids-
punkt t er

t
HOEIEHGEFAO!

k=0 j=i

Den gvre graense Ufi for deltager i's likviditets-
behov pa dag d er maksimum af deltagerens net-
to-debet-position over dagen, altsa

i i
Ug = [max, max{8}(t), 0}.

Ufi angiver det niveau af likviditet, som deltager i
skal disponere over ved t = 0 pa dag d, for at alle
deltager i's afsendte betalinger kan afvikles i deres
faktiske reekkefglge i Igbet af dagen.

Den nedre graense L for deltager i's likviditets-be-
hov pa dag d er deltagerens netto-debet-position
ved dagens afslutning, altsa

L= max{@é (1), 0}.

L;i er tilsvarende det niveau af likviditet, som delta-
ger [ skal afsende, hvis alle deltager i's betalinger
nettes multilateralt imod alle gvrige deltageres
(j # i) betalinger over hele dag d. Ll;i er med andre
ord vaerdien af deltager i's afsendte betalinger fra-
trukket vaerdien af deltager i's modtagne betalinger
over dag d.

14

Eksempel pa betalingsstrem Figur 5

og graenser for likviditetsbehovet
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Anm.: Kurven viser en deltagers netto-debet-position, som stiger
(falder) ved afsendelse (modtagelse) af betalinger.
Kilde: Egen tilvirkning.

Figur 5 ovenfor viser et eksempel pa en deltagers
netto-debet-position over en dag. En positiv vaer-

di pa et givet tidspunkt vil sige, at deltageren har

en tilsvarende negativ saldo pa sin foliokonto, hvis
deltageren havde startet dagen med en saldo pa
nul. | eksemplet ma deltageren have en disponibel
likviditet pa 50 mio. kr. for at kunne afvikle sine beta-
linger i deres faktiske raekkefglge (den gvre graense),
men behgver kun en disponibel likviditet pa 15 mio.
kr., hvis alle betalinger nettes og afvikles ved dagens
afslutning (den nedre graense).

| et stressscenarie kan begge graenser for delta-
gernes likviditetsbehov stige, idet nogle betalinger
fiernes, og andre betalinger derved forsinkes eller
helt udebliver. Derfor ma en given deltager typisk
disponere over en stgrre mangde likviditet for at
udfgre sine betalinger rettidigt. Den gvre graense
antager implicit, at deltageren ikke aendrer pa raek-
kefglgen af sine afsendte betalinger, selv om visse
forventede modtagne betalinger ikke gennemfgres.
Den nedre graense er en mere abstrakt stgrrelse, for
nar systemet ikke automatisk netter betalinger, ma
multilateral netting forudsaette, at deltagerne har
fuldt kendskab til hinandens betalingsstremme og
perfekt kan koordinere betalinger, som udligner de-
res respektive forpligtelser. Det faktiske likviditetsbe-
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hov i en stresssituation ligger mellem de to graenser,
dog givetvis taettere pa den gvre greense.

Ug er opgjort pa deltagerniveau pr. dag og aggre-
geres til systemniveau pr. dag ved at summere over
deltagerne

For at opna et relativt mal saettes aggregatet i for-
hold til alle afsendte betalinger i systemet

N
P=Y > > xlw,
i=1 j=i te[o,T]

og den gvre graense relativt til betalingerne i syste-

met er sdledes
Uq

Ug = .
Py

Endelig beregnes et 12-maneders glidende gennem-
snit centreret omkring en given dag d, ved

avg _ 1
Yay = 250 £ ar
€Yo

Y, = {dy — 125, ..., dg, ..., dg + 124},

OM ANALYSE
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Som en konsekvens af Nationalbankens
rolle i samfundet udarbejdes analyser af
gkonomiske og finansielle forhold.

idet et ar i gennemsnit indeholder 250 danske bank-
dage. Samme procedure ggr sig gaeldende for de gv-
rige indikatorer, altsa er det et gennemsnit af relative
aggregater, som vises i figur 1, figur 2 og figur 3.

Forsinkelsesindikatoren

| det fglgende angiver x;’(t, T) en betaling, som
afsendes pa tidspunkt t, men fgrst bliver afviklet pa
tidspunkt 7. For t < 7 < T er betalingen forsinket, og
for T =T er betalingen uafviklet.

Forsinkelses-indikatoren pr. dag er givet ved

DY ) N AL X
SNy T i Bewe (T = D) (£,7)

$a

altsa den tids- og veerdivaegtede andel af betalinger
i ko pa dag d. Herved forstas, at en 2-timers forsinket
betaling pa 1 kr. har samme vaegt som en 1-times
forsinket betaling pa 2 kr. Ved &; = 0 er alle beta-
linger blevet afviklet rettidigt, og i ekstremtilfaeldet

4 = 1 er alle betalinger blevet forsinket indtil lukke-
tid, altsa er de uafviklede.

Indikatoren kaster lys over likviditetskger, som op-
star i Igbet af dagen, men nar at blive afviklet inden
dagens afslutning. Disse likviditetskger kan dog have
en tilsvarende eller endda stgrre negativ effekt pa
betalingsafviklingen end de eventuelt fa uafviklede
betalinger, som er tilbage ved lukketid, idet betalin-
gerne i Kronos er tidskritiske.

Analyserne udkommer Igbende og omfatter
bl.a. vurderinger af den aktuelle konjunktur-
situation og den finansielle stabilitet.

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

danske version.

DANMARKS NATIONALBANK
HAVNEGADE 5

1093 KGBENHAVN K
WWW.NATIONALBANKEN.DK

Redaktionen er afsluttet
12. april 2019

& DANMARKS
= NATIONALBANK

Thomas Christian Nilsson
@konom

FINANSIEL STABILITET



