Stora ECB-deposits ej seperat stressignal

STOCKHOLM (Direkt) Det finns manga tecken pa stress i det finansiella systemet i euroomradet men det faktum att
bankerna placerar rekordstora belopp i ECB:s depositfacilitet over natten ar inte ndgon separat stressignal. Det ar
bara en konsekvens av att ECB har tillfort betydligt mer likviditet till banksystemet an

vad som egentligen behovs.

Det sager Robert Bergqvist, chefekonom pa SEB, till Nyhetsbyran Direkt.

Flera medier har rapporterat om att bankernas placering av likviditet hos ECB over natten steg till
rekordhoga 412 miljarder euro fredagen fore jul, och att det kan vara en signal om okad stress.

En mer korrekt beskrivning ar att stora depositinsattningar ar det oundvikliga resultatet av den
riktiga stressignalen - att ECB ser behov att tillfora betydligt mer likviditet an vad som i normalfallet
borde vara nodvéandigt, ndgot som senast manifesterades av att drygt 520 banker lanade totalt 489
miljarder euro av ECB i en tremanadersfacilitet forra veckan.

“Det ar sjalvklart att det finns en stress, men det faktum att man nu satter in mycket pengar hos
ECB, det aterspeglar egentligen bara att man (bankerna) har utnyttjat ett bra tillfalle att fa tag pa
pengar”, sager Robert Bergqvist.

Han konstaterar att det for narvarande knappast finns nagon motsvarande efterfragan pa krediter
fran hushall och foretag i euroomradet. Samtidigt tyder inte de fortsatt stora differenserna mellan
statspappersrantor i Tyskland och problemtyngda Medelhavslander pa att banker skulle ha valt att
anvanda pengarna fran ECB:s trearslan till att géra rantearbitrage.

Men &ven om bankerna skulle ha omsatt de lanade pengarna i systemet, genom att lana ut till
hushall, féretag, stater eller andra motparter, sé skulle de &nda i slutdndan landa i ECB:s
dagslanefacilitet sa lange som banksystemet ar overlikvidiserat.

“Det &r en naturlig del nar ECB:s fordringssida 6kar, nar de ger ifran sig mer pengar, da ska ocksa
skuldsidan oka”, sager Robert Bergqvist.

Sa lange banker i allt hogre grad utnyttjar ECB:s obegransade
likviditetsfaciliteter kommer darmed ocksa utnyttjandet av centralbankens staende depositfacilitet
ocksa att 0ka - oavsett vad den bank som faktiskt lanar av ECB gor med pengarna.

Den del av ECB:s dagliga rapportering av bankernas anvandning av de staende in- och
utlaningsfaciliteterna som verkligen kan signalera forandrad stress i banksystemet ar i stéllet
utlaningen till den hoga marginalrantan.

Nér banker tvingas lana 6ver natten hos ECB, till en “straffranta” som ligger 0,75 procentenheter
over ECB:s styrranta och hela 1,5 procentenheter over den depositranta som likviditetsoverskottet
placeras till, sa ar det en klar signal om att nagon eller nagra banker inte klarar att hantera sin
kortsiktiga likviditet utan “nodhjalp” fran ECB.

Robert Bergqvist skriver 4ndé under pa mediarapporternas slutsatser om att det finansiella systemet
i euroomradet ar fortsatt mycket stressat.

“Det finns ju en stress i systemet, en generell stress. Den beror pa att vi fortfarande har stora
fragetecken om hela eurokrisen, vi har en stress pa grund av att det &nnu saknas en
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overenskommelse mellan grekiska staten och bankerna,

vi vet att bankerna generellt har ett stort upplaningsbehov nésta ar, och det ar ocksa en generell
konjunkturosédkerhet ocksa vad géller den europeiska ekonomin och hur det kommer att sla pa
kreditvardigheten”, sager han.

Robert Bergqvist konstaterar att ECB flodar bankerna med likviditet for att sakra att det finansiella
systemet fungerar, som ett smorjmedel. Det racker daremot inte i sig for att skapa mer riskvilligt

kapital for att stodja “Det (stédet) far du inte via centralbankens balansrakning. Du maste ha banksystem som
Végar ta mer risk, och dar ar vi inte annu”, sager Robert
Bergqvist.

Han tror att ECB nya trearsfacilitet 4&nda ger bankerna storre mojligheter att 6ka risknivan och lana
ut med langre l6ptider. Men fragan om hur bankerna kommer att anvanda 6verskottslikviditeten
framéver aterstar att besvara.

“Tag ar radd for att de har pengarna som kommer ut fran ECB inte kommer att omvandlas pa ett
onskat satt till det héar riskvilliga kapitalet, och da far du ju inte ut pengarna i systemet”, sager
Robert Bergqvist, som valkomnar ECB:s

atgarder aven om det knappast ar ett universalmedel for 6kad kreditgivning.

Efterfrdgan pa krediter fran den privata sektorn ar ocksa lag for narvarande, och for att det ska
forandras maste en rad osakerhetsfaktorer minska.

“Du maste ha en battre makroekonomisk situation, storre klarhet vad géaller eurokrisen, en battre
kreditbild - oron fér konjunkturen far inte forsamra din kreditportfolj”, sager Robert Bergqvist.

Bankernas forsiktiga hallning betraffande kreditportfoljerna kan ocksa innebéara att forhoppningarna
om att bankerna ska anvanda den langa likviditeten fran ECB till att kopa statspapper fran
problemtyngda eurolédnder inte kommer att infrias i nagon hégre utstrackning, atminstone inte efter
den férsta langtidsrepan.

Enligt Robert Bergqvists uppfattning sitter alltféor manga portfoljforvaltare med en allt for stor
statspappersrisk i euro, “och da spelar det ingen roll att du far mer pengar”.

“Om man for tre-fyra veckor sedan hade en 6nskan att dra ned sin statspappersrisk sa har man ju
inte andrat den bara for att man har fatt tillgang till mer pengar. Visst, det lockar kanske med
rantedifferens, men nu ar vi i ett lage dar du som bank vill du minska balansrakningen, minska
riskerna, och da tvivlar jag pa att du ger dig in och koper statspapper”, sager han.
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