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Svenska bankers anvdandning av
valutaswapmarknaden for att
omvandla upplaning i utldandsk valuta
till svenska kronor

JOHANNA EKLUND, JONAS MILTON ocH ANDERS RYDEN

Forfattarna 4r eller har varit verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Svenska banker finansierar i dag en del av sin utldning i svenska kronor genom att emittera
vdrdepapper i andra valutor. Detta férutsédtter dock en fungerande marknad fér valuta-
swappar, eftersom bankerna mdste omvandla den utldndska valutan till svenska kronor.”
I den hér artikeln beskriver vi hur svenska banker anvdnder swappar f6r att omvand|a
upplaning i utldndsk valuta till svenska kronor for att finansiera langfristig utlaning
i svenska kronor, exempelvis svenska boldn. Vi visar att bankerna i stor utstrdckning
begrédnsar i vilken omfattning de exponeras mot riskerna som uppstar i swapparna. Men
vi konstaterar samtidigt att strukturen pa den langfristiga swapmarknaden innebdr att
swapmarknaden, och ddrigenom bankernas finansiering, dr kdnslig fér stérningar och latt
paverkas av oro pa andra finansiella marknader. Dessutom bidrar swapmarknaden till att
6ka koncentrationsrisken i det svenska banksystemet. De kanske viktigaste férutsdttning-
arna fér att undvika stérningar pd den langfristiga swapmarknaden dr en vél fungerande
kortfristig marknad i svenska kronor och ett vél kapitaliserat banksystem. Pa sikt finns
emellertid dven ndgra andra faktorer som skulle kunna bidra till att minska riskerna och
gbra den svenska swapmarknaden mer robust. Vi diskuterar dessa faktorer i den senare
delen av artikeln.

Svenska banker finansierar en del av sin utldning i svenska kronor genom att emittera
obligationer och certifikat pa kapitalmarknaden utomlands, i andra valutor &n svenska
kronor. En del av dessa vardepapper finansierar langfristig utlaning sdsom bolan. En viktig
anledning till att bankerna emitterar vardepapper utanfor Sverige r att de inte vill gora
sig beroende av endast den inhemska marknaden, utan vill se till att de har flexibilitet i sin

* Vi vill tacka de svenska banker, liv- och pensionsbolagen, Riksgaldskontoret samt de utlandska aktdrer som har
forsett oss med data och som vi har intervjuat. Vi vill d&ven tacka Emma Bécke, Reimo Juks, Kristian Jonsson,
Sofia Lindh, Jonas S6derberg, Susanna Grufman, Olof Sandstedt och Lena Stromberg for deras vardefulla syn-
punkter.

1 Med valutaswappar avses i denna artikel bade FX-swappar och sa kallade cross-currency basis-swappar (CCY-
swappar). Swap anvands synonymt med valutaswap om inget annat framgar av texten. Likasd anvéands lang-
fristig swap synonymt med CCY-swap och kortfristig swap synonymt med FX-swap.
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tillgang till finansiering. Dessutom understryker kreditvarderingsinstituten att bankerna bor
ha en diversifierad investerarkrets, vilket underldttas om uppléningen gors i flera valutor.?

Men att finansiera utlaning i svenska kronor genom att lana i utlandsk valuta medfor att
bankerna exponeras for valutarisk eftersom deras tillgdngar da ar i en valuta och skulderna
i en annan. Bankerna hanterar valutarisken genom att anvénda sig av derivat i form av
valutaswappar: FX-swappar eller cross-currency basis-swappar (CCY-swappar). Ett sadant
derivatavtal innebdr att en bank som lanar i utlandsk valuta byter den utldandska valutan
mot svenska kronor med motparten i swappen. Bankerna skapar pa sa satt en lamplig
valutamatchning i balansrakningen och hanterar ddrmed valutarisken mellan tillgdngar och
skulder. En ndrmare beskrivning av hur FX-swappar och CCY-swappar fungerar presenteras
i appendix 1.

Aven om det endast &r en mindre andel av bankernas totala langfristiga utlaning i
svenska kronor som finansieras pa detta sétt, ar den inte obetydlig. Swapmarknaden har
dessutom visat sig vara kénslig for stérningar och oro pa andra finansiella marknader i Sve-
rige och utomlands. Genom den kan dérfér oro i omvérlden paverka det svenska finansiella
systemet. Ett exempel pd detta ar de problem som uppstod pa CCY-marknaden for swap-
par mellan euro och kronor hésten 2010. Da férsamrades likviditeten pa CCY-marknaden
samtidigt som kostnaden fér att omvandla uppléning i euro till kronor, den s kallade cross-
currency basis-spreaden, steg patagligt. Detta ledde till att det blev bade dyrt och svart for
svenska banker att omvandla finansiering i utlandsk valuta till kronor pé langre l6ptider via
swapmarknaden. Dessa problem berodde pd att det uppstod osdkerhet pd de allra kortaste
|6ptiderna pd den svenska penningmarknaden nér det sista av de tre extraordinéra lanen
som Riksbanken erbjudit under krisen forfoll. Liknande problem har dven uppstétt vid andra
tillfallen d& grundorsaken varit problem utanfér Sverige. Valutaswappar och manga andra
derivat handlas dock OTC, det vill sdga bilateralt utanfor reglerade marknadsplatser. Det
innebdr att en begransad information information finns sammanstélld om swapmarknaden
och bankernas anvéndning av valutaswappar.

Syftet med denna artikel &r att beskriva hur de svenska bankerna anvander valuta-
swappar for att omvandla upplaning i utldndsk valuta till svenska kronor for att finansiera
utldning pa langre l6ptider i svenska kronor sdésom bolan. Vi tar ocksa upp vilka risker som
detta kan medfora. Darmed omfattar artikeln frimst omvandlingen av langfristig upplaning
i utldndsk valuta till kronor. Den tdcker inte bankernas anvéndning av swapmarknaden
for att omvandla kortfristig upplaning i exempelvis amerikanska dollar till kronor for att
finansiera kortfristiga tillgangar i kronor. Eftersom artikelns fokus &r valutaswapmarknaden
diskuterar vi inte heller risken fér stérningar pa den utldndska vérdepappersmarknaden

2 For de fyra storbankerna: Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank, dr ungefar halften av den totala finan-
sieringen marknadsfinansiering, varav cirka tva tredjedelar ar i andra valutor &n svenska kronor. En stor del av
uppléningen i utldndsk valuta finansierar tillgdngar i dessa valutor. Exempelvis finansieras storbankernas utlaning
i euro i de baltiska landerna med hjalp av upplaningen i euro. Men &ven en del av deras tillgangar i svenska
kronor finansieras med upplaning i utlandsk valuta.

3 For att forenkla skriver vi i artikeln i vissa sammanhang att bankerna lanar kronor nér de erhaller kronor initialt i
swappen, respektive ldnar ut kronor nar de betalar kronor initialt i swappen.
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som paverkar bankernas tillgédng till marknadsfinansiering i utldndsk valuta. Av samma skal
diskuterar vi inte den ranterisk som bankerna forsakrar sig mot med hjélp av ranteswappar.

Vi bdrjar med att beskriva hur de svenska bankerna anvander valutaswappar for att
finansiera langfristig utlaning i svenska kronor. Till grund foér beskrivningen ligger dels data
over svenska bankers langfristiga swappar som samlats in av Riksbanken i juni 2011, dels
intervjuer med de svenska bankerna och andra aktérer pd swapmarknaden. | avsnitt 2 visar
vi sedan vilka risker som bankerna exponeras for till foljd av att de anvénder valutaswap-
par, och hur det kan leda till risker i det svenska banksystemet. | avsnitt 3 diskuterar vi vilka
férutsattningar som maste vara uppfyllda for att swapmarknaden ska fungera friktionsfritt
samt ndgra faktorer som skulle kunna bidra till att géra den svenska swapmarknaden mer
robust. Artikeln avslutas med en sammanfattning av véra slutsatser.

1 De svenska bankernas anvdandning av valutaswapmarknaden for
att finansiera langfristig utldning i svenska kronor

Sju svenska banker finansierar i dag en del av sin utldning i Sverige genom att lana pa
kapitalmarknaderna: Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank, SBAB, Lansforsékringar
bank och Landshypotek. Sammantaget har dessa banker ungefar 5 300 miljarder kronor

i tillgdngar i svenska kronor, varav de finansierar ungefar 700 miljarder genom att lana
utlandsk valuta pa kapitalmarknaderna utomlands som de omvandlar till svenska kronor
pa swapmarknaden.* Ungefdr tvd tredjedelar av detta belopp avser kortfristig upplaning
via certifikat, medan ungefér en tredjedel &r langfristig upplédning genom sékerstéllda och
andra obligationer.? Denna artikel koncentrerar sig pa den senare delen (se den fargade
rutan i figur 1).

4 Den resterande delen &r finansierad genom inlaning och upplaning direkt i svenska kronor.

5 Bankernas totala finansieringsunderskott i svenska kronor, det vill siga hur mycket av tillgdngarna i svenska
kronor som de finansierar genom upplaning i andra valutor framgar av deras respektive balansrakning och ar
beraknad utifran stallningen i juni 2011. Berdkningen av andelen lang- respektive kortfristig upplaning som
swappas baseras pa uppgifter fran Riksbankens kartlaggning fran juni 2011. Behovet av finansiering i utlandsk
valuta och fordelningen mellan kortfristig och langfristig finansiering kan dock variera 6ver tid beroende pa
bankernas finansieringsstrategier.
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Figur 1. Svenska bankers anvandning av swapmarknaden for att finansiera tillgangar i svenska kronor
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Anm. Siffrorna i figuren avser Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank, SBAB, Lansférsékringar bank och Landshypotek. De &r
baserade pa tillgangar och skulder redovisade i bankernas resultatrapporter i juni 2011 och Riksbankens kartlaggning. Behovet
av finansiering i utlandsk valuta och fordelningen mellan korfristig och langfristig finansiering kan variera éver tid beroende pa
bankernas finansieringsstrategier.

Kalla: Riksbanken.

Under 2011 genomforde Riksbanken en kartlaggning av hur svenska banker anvander sig
av valutaswappar for att omvandla sin 1&ngfristiga uppléning i utlandsk valuta till svenska
kronor. Delar av materialet som presenteras i denna artikel &r hdmtat dérifran. Det géller
bland annat stickprovsdata dver de sju svenska bankernas valutaswappar i juni 2011. Till
grund for beskrivningen i féljande avsnitt och den efterféljande diskussionen ligger dven in-
tervjuer med bankerna och andra aktérer som genomférts i samband med kartldggningen.

1.1 ANVANDNING AV FX-SWAPPAR OCH CCY-SWAPPAR FOR ATT FINANSIERA LANGFRISTIG
UTLANING I SVENSKA KRONOR

| princip skulle bankerna kunna véxla sin uppléning i utlandsk valuta till svenska kronor pa
spotmarknaden. Detta skulle emellertid ge upphov till en stor valutarisk som kan leda till att
de forlorar delar av sin intjaning.® P4 grund av de stora valutariskerna alaggs bankerna dven
betydande ytterligare kapitalkrav om de har stora 6ppna, det vill siga osakrade, valutaposi-
tioner i balansrdakningen. For att forsdkra sig mot valutarisken anvander bankerna sig darfor
av valutaswappar.

Vad géller just bankernas sakerstallda obligationer stéller dessutom savél lagen om
sakerstéllda obligationer som kreditvarderingsinstituten specifika krav pa bankerna att
begransa valutarisken mellan dessa obligationer och den underliggande sdkerhetsmassan,
det vill sdga de svenska boldnen mot vilka bankerna emitterar sina sakerstéllda obligationer
(sa kallad cover pool). Om obligationerna &r utgivna i en annan valuta &n boldnen maste
bankerna forsékra sig mot valutakursforandringar med hjdlp av swapavtal. Alternativt kan

6 Nar en bank véxlar upplaningen i utlandsk valuta till svenska kronor pa spotmarknaden far banken en tillgdng i
svenska kronor och en skuld i en annan valuta, vilket innebér att den far en 6ppen valutaposition. Stora éppna
valutapositioner kan redan vid forhéllandevis sma kursrorelser leda till att banken gor stora forluster. Fran ett
affarsperspektiv dr det darfor inte motiverat for en bank att ta en sadan risk. Se appendix 2 for ett exempel.
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bankerna se till att sdkerhetsmassan innehdller tillrackligt med extra sédkerheter (sa kallad
over-collateralization), sa att dess varde minst motsvarar vardet av obligationerna dven vid
stora valutakursférdndringar. For att skydda dgarna av de sékerstéllda obligationerna har
bankerna dock valt att s& langt som mojligt via swappar matcha de underliggande ldnen i
sakerhetsmassan med obligationerna nér det géller valuta- och rantebindningstid. | prakti-
ken swappar bankerna alla (svenska) sékerstéllda obligationer i utlandsk valuta till svenska
kronor. Dessa swappar har dessutom s& gott som alltid samma |6ptid som de sékerstallda
obligationerna.

Fran obligationsdgarnas perspektiv ar det tillrackligt att swappen gors med en intern
motpart, exempelvis mellan det bostadsinstitut som givit ut den sakerstéllda obligationen
och dess moderbolag. Utifran bankkoncernens perspektiv fordndrar detta dock inte valu-
taférdelningen mellan tillgdngar och skulder. Givet att en bank inte har tillgdngar i utlandsk
valuta som motsvarar vardet av de sdkerstéllda obligationerna i utlandsk valuta kan detta
medfora att bankkoncernen har en valutarisk. Om bankerna emitterar stora mangder
sakerstéllda obligationer i utldndsk valuta i férhallande till sin balansrdkning méste de hélla
stora mangder kapital for valutarisken. Eftersom kapital i allmidnhet anses vara dyrt vdljer
bankerna i stdllet att eliminera denna valutarisk genom att géra ytterligare en swap med en
extern motpart. P4 sa satt 4r bade 4garna av de sékerstallda obligationerna och bankkon-
cernen skyddade mot valutakursférandringar. Swappen som gors internt ar fran koncernens
perspektiv att likna med en bokforingsteknisk atgard (eftersom den inte férandrar valuta-
fordelningen mellan koncernens tillgdngar och skulder). Vi koncentrerar oss i denna artikel
darfor pa de swappar som de svenska bankerna gér med en annan bank pa marknaden. Vi
bortser alltsd frdn de swappar som bankerna véljer att géra internt mellan tva bolag inom
bankkoncernen.

Data fran Riksbankens kartldggning visar att olika banker omvandlar olika stor andel av
den langfristiga uppléningen i utldndsk valuta till svenska kronor i swaptransaktioner med
en annan bank. | princip kan de svenska bankerna rangordnas pa en fallande skala frdn de
banker som ndstan enbart har tillgangar i svenska kronor och som i princip swappar all sin
finansiering i utldndsk valuta till svenska kronor, till de banker som har merparten av sina
tillgédngar i andra valutor &n svenska kronor och som swappar en mycket liten del av sin
langfristiga obligationsupplaning i utldndsk valuta till svenska kronor. Alla banker som dven
har kortfristig uppldning genom emissioner av certifikat i utlandsk valuta swappar emeller-
tid en forhéllandevis stor del av denna till kronor.

Nar bankerna swappar langfristig upplaning i obligationer har de, nagot forenklat, tva
alternativ:

(i) attanvanda en CCY-swap med samma I6ptid som obligationen
(i) attanvanda en swap med en kortare 6ptid &n den underliggande obligationen som

fornyas kontinuerligt under obligationens I6ptid, till exempel en FX-swap.

Riksbankens kartlaggning indikerar att bankerna till storsta del matchar I6ptiden pa sina
swappar med |&ptiden pa de obligationer de emitterat och vill omvandla till kronor. Men
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det forekommer dven att banker inte matchar I&ptiden pa swappen och obligationen helt
och héllet, utan anvander sig av swappar med kortare |6ptid. En femérig obligation kan
till exempel omvandlas till kronor med hjélp av en ettdrig swap som banken sedan férnyar
(rullar) varje ar.

Oavsett om en bank véljer att anvdnda en l6ptidsmatchad CCY-swap eller att kontinuer-
ligt férnya en mer kortfristig CCY-swap eller en FX-swap har den forsékrat sig mot valuta-
risken som skulle ha uppstatt om omvandlingen av den utlandska valutan gjorts pa spot-
marknaden. En forutsattning for detta ar dock att banken férnyar FX-swappen varje gang
som den forfaller under hela obligationens 16ptid. Nar banken anvander sig av en swap med
en kortare 16ptid &n pa den underliggande obligationen uppstér ndmligen en I6ptidsskilinad
mellan bankens tillgangar och skulder (i och utanfor balansrékningen) i svenska kronor,
respektive den utldndska valutan. Bankens utldning i svenska kronor, alltsd tillgdngen, far
en langre |6ptid &n kronupplaningen i swappen, medan bankens position i euro &r den
omvénda. Detta kan sdgas medfora en refinansieringsrisk i svenska kronor eftersom banken
inte vet med sakerhet om den kommer att kunna lana kronor nédr FX-swappen forfaller och
till vilka villkor. En bank som anvander en CCY-swap har alltsa, allt annat lika, sakrat sin
tillgdng pé svenska kronor (och inte bara den utlandska valutan) under en langre tid &n en
bank som anvdnder en FX-swap. | appendix 3 presenterar vi ett forenklat exempel pa detta.

Om banken matchar l6ptiden pa swappen och obligationen behéver den dock hantera
en storre motpartsrisk jamfort med om den anvander en FX-swap eller en CCY-swap med
kortare 16ptid. Men for att minska denna risk har de svenska bankerna standardiserade
avtal med sé& gott som alla sina finansiella motparter, vilket i praktiken omfattar alla swap-
par som bankerna gor for att omvandla finansiering i utldndsk valuta till svenska kronor
(se avsnitt 2.1).

1.2 BANKERNAS MOTPARTER | LANGFRISTIGA SWAPPAR

Merparten av bankernas langfristiga upplaning i utlindsk valuta som omvandlas till svenska
kronor pa swapmarknaden sker alltsa i CCY-swappar med lang |6ptid. Data visar att de
svenska bankerna framst har tvé kategorier av motparter i dessa swappar: utlandska banker
och andra svenska banker. | juni 2011 var dessa tva grupper motpart i mer &n 80 procent av
de transaktioner som de svenska bankerna genomforde for att omvandla langfristig euro-
finansiering till kronor (se tabell 3). I mindre &n en femtedel av swapparna hade bankerna
andra motparter. Bland dessa fanns till exempel sa kallade arbitrageemittenter’ samt ett
fatal svenska liv- och pensionsbolag, d&ven om dessa totalt sett inte hade en sarskilt fram-
tradande roll.

I allmédnhet har bankerna darmed en koncentrerad krets av motparter i CCY-swappar.
Detta kan delvis forklaras med att bankerna generellt inte delar upp en obligationsemission

7  Arbitrageemittenter emitterar i den valuta som sammantaget ger den ldgsta finansieringskostnaden. Om priset
for att lamna ifran sig svenska kronor i ett derivatavtal ar fordelaktigt kan dessa aktorer vélja att emittera i
svenska och swappa kronorna till den valuta de behéver, exempelvis euro, i stéllet for att emittera direkt i den
andra valutan for att pa sa satt minska sin totala upplaningskostnad.
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i flera swappar. | de fa fall detta férekommer har de berérda bankerna dock en stérre mot-
partskrets &n andra banker.

Tabell 1. Motparter till de svenska bankerna i CCY-swappar

ANDEL AV SWAPPAR DAR EN SVENSK BANK

TYP AV MOTPART LANAR KRONOR | UTBYTE MOT EURO
Annan svensk bank 40 %
Svenskt institut eller féretag 15 %
Utlandsk bank* 45 %
Annan utlandsk aktor eller foretag <5%

Anm. Uppgifterna i tabellen baseras pa data 6ver bankernas bruttoexponeringar mot deras
storsta motparter i langfristiga CCY-swappar i SEK/EUR under perioden juni—juli 2011.
Siffrorna i tabellen ar avrundade och summerar darfér till mer dn 100 procent.

*Inkluderar dven supranationella aktérer.

Kalla: Riksbanken.

Béde de utldndska och de svenska banker som lanar ut svenska kronor i CCY-swappar
maste emellertid sjalva skaffa sig kronorna som de sedan lanar ut. De utldndska bankerna
gor i manga fall detta pé foretradesvis kortare 16ptid &n de lanar ut pd i CCY-swapparna,
ofta genom att inga en FX-swap med en svensk bank. Darmed omvandlar de utlandska
bankerna kortfristig upplaning till langfristig utldning i svenska kronor pa swapmarknaden,
dven om det ocksa forekommer att de utldndska bankerna far tillgang till svenska kronor
pa langre loptider genom att inga en CCY-swap med exempelvis en arbitrageemittent som
emitterar i kronor men har behov av finansiering i euro. Nar de utlandska bankerna utfér
denna loptidstransformering tar de saledes den likviditetsrisk som ar férknippad med detta.
| den utstrackning som svenska banker lanar ut kronor i CCY-swappar ar det typiskt
sett storbankerna som gor detta. Detta sker inom ramen fér bankernas tradingverksam-
het, vilken ar separerad fran bankernas treasury. Vad géller dessa transaktioner framgar det
fran Riksbankens kartldggning att dven de svenska bankerna lanar en del av de kronor som
de sedan ldnar ut i CCY-swappar pd kort [6ptid och gor alltsa en I&ptidstransformering i
svenska kronor pa swapmarknaden. Men en stor del av kronorna som de lanar ut i CCY-
swappar lanar de pa langre l6ptider genom att inga en annan CCY-swap med en motpart
utanfoér det svenska banksystemet. Med andra ord gér de en CCY-swap med samma |6ptid,
men i motsatt riktning. Typiskt sett &r motparten i den andra swappen en utlandsk bank.
| dessa transaktioner kan de svenska bankerna i stillet ses som en intermediar som "for
vidare" riskerna fran den svenska bank som emitterat en obligation i euro till den utldndska
bank som gor I6ptidstransformeringen (se figur 2).
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Figur 2. Exempel pa en Ioptidstransformation pa swapmarknaden

Svensk bank som EUR S K EUR
emitterat en obligation i EUR > bank s\;enqsagerar > Sgenzk
M ) ) s an
O animmestiong ) 4\ anes ) +——
SEK SEK
Loptid 5 ar Loptid 3 man
SEK EUR
5ar 5ar
EUR
— P Svensk
Utlandsk bank bank
SEK
Loptid 3 man

Lasanvisning: En typisk transaktion pa swapmarknaden bérjar med att en svensk bank emitterar
en femdrig obligation i euro. Denna bank goér sedan en swap med en annan bank, ofta en
svensk bank. Denna swap har samma |6ptid som den obligation som den svenska banken ldnat
euro i. Den andra svenska banken finansierar utlaningen av svenska kronor i swappen till
hélften genom att ingé en ny swap med en utlindsk bank pa samma [6ptid som den férsta
swappen. Den andra hélften lanar den pé kort |6ptid fran en annan svensk bank, i exemplet tre
manaders 16ptid. Den utldndska banken finansierar sin utlaning av kronor i swappen genom att
lana av en svensk bank pa en kortare 16ptid.

Kélla: Riksbanken.

Data 6ver bankernas swappar indikerar sdledes en viss segmentering pd swapmarknaden i
den meningen att bankerna verkar gora olika mycket I6ptidstransformering pa swapmark-
naden. Detta kan kopplas till bankernas olika férutsattningar att hantera risker. Exempelvis
har utldndska banker med stora balansrédkningar i ménga valutor och en vél diversifierad
verksamhet i allmanhet bra forutsattningar att ta risker och verkar gora en stor del av
[6ptidstransformeringen. De gor det antingen som direkt motpart till de svenska banker
som swappar obligationer i euro till kronor eller genom att férse andra svenska banker med
kronor som de i sin tur lanar ut till emittenterna. Dartill star de svenska storbankerna sjdlva
for en del av l6ptidstransformeringen gentemot de mindre bankerna, medan de mindre
bankerna enbart gor lite eller inte ndgon |6ptidstransformering p& swapmarknaden.

En grov uppskattning av de svenska bankernas risktagande i CCY-swapparna tyder pa
att de direkt for vidare sina positioner i ungefar hélften av de swappar dar de ar motpart
till en annan svensk bank. Eftersom de svenska bankerna mestadels enbart gor lite 16ptids-
transformering, nar de omvandlar den egna finansieringen till kronor i swappar, innebar det
att de banker som ar motpart till andra svenska banker i swapparna sannolikt tar en stérre
refinansieringsrisk i svenska kronor nar de gor detta &n vad de, eller andra svenska banker,
gor i swappar for att omvandla den egna finansieringen till kronor.

2 Risker forknippade med anvdndningen av valutaswappar

Bankerna forsdkrar sig alltsa med hjalp av valutaswappar mot den valutarisk som uppstar
ndr de finansierar sig i en annan valuta dn den de lanar ut i. Valutaswappar medfor dock att
bankerna exponeras for andra risker. Dessa omfattar bland annat vad man kan kalla bank-
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specifika risker. Som vi redan varit inne pa paverkar exempelvis valet att matcha swappens
[6ptid med den underliggande obligationens I6ptid bankens refinansieringsrisk i svenska
kronor och dess motpartsrisk. Dessutom exponeras bankerna for strukturella risker férknip-
pade med swapmarknaden, i synnerhet CCY-marknaden. De strukturella riskerna beror i sin
tur p& marknadens struktur, vilken gér swapmarknaden kénslig for stérningar.

2.1 BANKSPECIFIKA RISKER

Nar valutaswappar anvénds for att finansiera langfristiga tillgangar i svenska kronor inne-
fattar de bankspecifika riskerna refinansieringsrisk i svenska kronor (valuta), spreadrisk,
motpartsrisk och avvecklingsrisk (se tabell 2).

Tabell 2. Bankspecifika risker

Valutarisk Risken att vérdet pa tillgangarna eller skulderna paverkas av férandringar i
valutakurser.

Refinansieringsrisk (valuta) Risken att inte fd tag i finansiering i samma valuta som banken har tillgangar i.

Spreadrisk (basisrisk) Risken att banken gér en forlust till foljd av att paslaget utéver marknadsrantan
(spreaden) som banken betalar fér swappen forandras.

Motpartsrisk Risken att motparten i swappen fallerar (default).

Avvecklingsrisk Risken att banken vid avvecklingen av transaktioner dverfér pengar till motparten

utan att i sin tur fa betalt.

Refinansieringsrisk i svenska kronor

Refinansieringsrisk i svenska kronor avser risken att banken inte far tag i kronfinansiering for
att finansiera utldning i svenska kronor, men i princip kan refinansieringsrisk uppsta i vilken
valuta som helst.

Refinansieringsrisk i en viss valuta uppstar till féljd av att bankerna finansierar sig pa en
kortare |6ptid i denna valuta &n l6ptiden pa tillgdngarna i samma valuta. Det innebér att en
bank som emitterar en obligation i svenska kronor for att finansiera bolan tar en refinan-
sieringsrisk i svenska kronor eftersom boldn har mycket lang 16ptid medan bankerna séllan
emitterar obligationer med en I6ptid dver fem &r. Denna risk ar svar och inte heller 6nskvérd
att helt komma ifran, eftersom det ar banksystemets roll att gora en viss l6ptidstransforme-
ring. | denna artikel koncentrerar vi oss dock pa refinansieringsrisken i svenska kronor som
kan uppstéd utdver den som beror pa skillnaden i obligationens och utlédningens 16ptid; det
vill sdga ndr svenska banker omvandlar ldngfristig uppléning i en annan valuta till svenska
kronor pa swapmarknaden.®

Som vi tidigare beskrivit uppstar refinansieringsrisken i svenska kronor pa swapmarkna-
den nér en bank anvénder sig av en swap med en kortare |6ptid &n pa den obligation i ut-
landsk valuta som ska omvandlas till kronor. Bara da banken gér en CCY-swap med samma
[6ptid som den utlandska obligationen har den sékerstallt finansieringen i kronor under hela

8 For ett resonemang kring bankernas refinansieringsrisk och likviditetsrisk, se exempelvis Finansiell stabilitet
2011:2.
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perioden som den ursprungligen lanat i utldndsk valuta via obligationen. Om banken i stal-
let gor en FX-swap med kortare I6ptid maste den férnya swappen upprepade ganger under
den utestdende obligationens 16ptid for att ha fortsatt tillgang till finansiering i kronor.

Vad kan da hdnda en bank som tar en refinansieringsrisk i svenska kronor genom att
forlita sig pa att fornya FX-swappar? | normala fall kan man ténka sig att banken fornyar
swappen med den ursprungliga motparten, det vill sdga kontraktet rullas bara vidare i yt-
terligare en period. Men risken finns att bankens motpart av ndgon anledning inte vill eller
kan fornya swappen. Om det hdnder maste den svenska banken skaffa sig kronor pa ndgot
annat satt. Banken kan da forséka ersatta swappen med en likadan swap eller med en swap
med kortare [6ptid med en annan motpart. Fér en svensk bank som ska omvandla langfris-
tig uppléaning till kronor innebér en mer kortfristig swap dock i sig att refinansieringsrisken
i kronor 6kar. Om den svenska banken inte lyckas med att férnya swappen eller ingd en
ny swap uppstar en valutaobalans i dess balansrakning motsvarande den som uppstdr om
banken véxlar till sig kronor pé valutaspotmarknaden. Det innebdr att banken exponeras
mot valutarisk. | princip kommer banken dock alltid kunna aterbetala kronor till en swap-
motpart som inte vill férnya swappen eftersom den antingen kan lana pa interbankmarkna-
den eller i Riksbankens staende faciliteter.

Spreadrisk

Det ar emellertid ovanligt att en bank inte kan férnya sina swappar 6éver huvud taget.
Problem pa swapmarknaden visar sig i stéllet ofta i att likviditeten férsamras, kostnaden
for att inga en swap stiger och |6ptiderna pa vilka bankerna kan gora swappar forkortas.
Kostnaden for att ingd en swap uttrycks ofta som skillnaden mellan tvd marknadsrantor, en
sa kallad spread, och risken for att denna kostnad stiger kallas darfor spreadrisk.

For att forstd vad spreadrisken ar fér ndgonting och hur den paverkar en svensk bank
som omvandlar upplaning i utlandsk valuta till kronor, kan vi tdnka pa kostnaderna fér en
swap utifran de rdntebetalningar som ingar i swappen. Dessa kan uttryckas som en rorlig
marknadsranta, exempelvis tremdnaders Stibor, plus ett fast paslag, en sa kallad spread.
Spreaden kan mycket férenklat ses som den extra kostnad som en bank betalar foér att om-
vandla upplaning i euro till kronor pa swapmarknaden, och den &r specifik for den enskilda
swappen. Eftersom spreaden &r fixerad under swappens 16ptid innebdr det att en bank
som swappar sin eurouppldning i en CCY-swap med samma [6ptid som den underliggande
obligationen vet vad bankens finansieringskostnad utéver marknadsrantan kommer att vara
under hela denna tid. En bank som omvandlar euroupplaningen till kronor i en FX-swap
riskerar ddremot att spreaden forandras till bankens nackdel ndr swappen ska fornyas och
vet alltsd inte vad finansieringskostnaden kommer att vara framover.

Motpartsrisk

Motpartsrisk avser risken att banken gér en forlust till féljd av att motparten inte kan
fullgora sina ataganden. Normalt sett &r motpartsrisken mycket liten nér parterna ingar
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ett swapavtal och 6kar forst exempelvis nar valutakurser mellan de tva valutor som byts i
swappen fordndras. Det beror pé att den bank som tagit emot den forsvagade valutan har
en valuta som ar vard mindre dn det belopp den Idnat ut och riskerar att géra en forlust

pad mellanskillnaden om motparten fallerar. Generellt sett 6kar motpartsrisken ju ldngre
|6ptid ett derivat har och ju mer volatilt priset ar pa den underliggande tillgangen (i detta
fall valutan). Det beror pa att osdkerheten i swapavtalets framtida varde ar storre ju langre
avtalet stracker sig. Dessutom ar banken bunden vid sin motpart under en ldng tid i ett
langt avtal, medan den kan byta motpart oftare om den ingér ett kortare avtal. Darmed
ger en kortfristig FX-swap inte upphov till s stora motpartsrisker, medan den i langfristiga
CCY-swappar kan bli betydande.

Om en motpart fallerar behover banken dessutom ersdtta sin swap genom att inga en
swap med en ny motpart eftersom banken annars far en 6ppen valutaposition i sin balans-
rakning. Banken kan i sa fall f& samre villkor med sin nya motpart, vilket i princip innebéar
att det uppstar en réanterisk och spreadrisk nar motparten fallerar. Konsekvenserna av att
en swapmotpart fallerar &r oberoende av om det &r en FX-swap eller en CCY-swap som
banken ingatt. Forlusten riskerar dock att bli stérre vid en CCY-swap eftersom vérdet pa
swappen under tiden kan ha hunnit férdndras mer.

Avvecklingsrisk

| samband med att tva parter ingdr en CCY-swap utvédxlas de underliggande valutorna.
Motsvarande transaktion sker nar swapavtalet forfaller. D& uppstar en avvecklingsrisk

som innebdr att den ena parten 6verfor pengar till motparten utan att i sin tur fa betalt. |
motsats till flertalet andra finansiella kontrakt avvecklas FX- och CCY-swappar brutto, vilket
innebdr att bada parterna 6verfor hela det nominella beloppet i respektive valuta. Avveck-
lingsrisken i dessa kontrakt ar darfor betydligt storre dn i andra derivat som avvecklas netto,
det vill sdga dd endast den ena parten 6verfér marknadsvérdet av kontraktet vid forfall.
Genom att avveckla swapparna i ett avvecklingssystem kan man emellertid avveckla de
underliggande valutorna i swappen samtidigt, vilket innebar att avvecklingsrisken i princip
elimineras.

Hur hanterar de svenska bankerna bankspecifika risker i valutaswappar?

Riksbankens kartldggning visar att bankerna normalt anvander sig av CCY-swappar nér de
omvandlar obligationer i utlandsk valuta till svenska kronor och i stor utstrdckning matchar
I6ptiden p& swappen med I6ptiden pd den underliggande obligationen. Det innebér ddrmed
inte enbart att bankerna forsékrar sig mot valutarisken som foljer av att utlaning i svenska
kronor finansieras genom upplaning i en annan valuta. De begransar ocksé refinansierings-
risken i svenska kronor och den spreadrisk som uppstar nédr de swappar sin ldngfristiga upp-
laning. Daremot tar de svenska bankerna refinansieringsrisk i swappar i sin roll som motpar-
ter pd swapmarknaden. Detta risktagande regleras inom ramen fér bankernas risktagande i
handeln med finansiella instrument och ar normalt sett separerat fran bankens finansiering.
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Anda har det faktum att de svenska bankerna gér I8ptidstransformering betydelse for de
strukturella riskerna pa swapmarknaden (se avsnitt 2.2).

For att minska motpartsrisken i swapparna foljer bankerna en rad standarder och
marknadspraxis for OTC-handel. Exempelvis anvdnds standardiserade nettningsavtal som
mojliggor for bankerna att kvitta sina positioner sinsemellan om en motpart fallerar. Det
finns ocksa sarskilda avtal som reglerar hur bankerna ska éverféra sakerheter till varandra
som kompensation for de motpartsrisker som uppstar i swaptransaktioner.?

Vad giller avvecklingsriskerna visar statistik fran fjarde kvartalet 2011 att cirka 90 pro-
cent av alla valutaaffdrer som de svenska storbankerna gjorde avvecklades genom avveck-
lingssystemet Continuous Linked System (CLS)." Andelen transaktioner som avvecklas via
CLS varierar mellan bankerna. Den huvudsakliga anledningen till att bankerna inte avveck-
lar alla sina swaptransaktioner via CLS ar antingen att systemet inte hanterar valutaparet
eller valutaderivatet™, vilket ar fallet fér CCY-swappar, eller att bankens motpart inte deltar
i CLS.

2.2 RISKER MED SWAPMARKNADENS STRUKTUR

De svenska bankerna matchar alltsd i stor utstrackning 16ptiden pad swapparna med I&ptiden
pa den underliggande obligationen och gor ddrmed lite I6ptidstransformering pa swap-
marknaden. | stéllet sker |6ptidstransformeringen hos bankernas motparter i det svenska
banksystemet eller hos de utldndska motparterna. Aven om det dr banksystemets uppgift
att utfora loptidstransformeringen finns det risker med denna struktur.

i. Risker med att utldndska banker agerar motpart till svenska banker

Gemensamt for de utlandska bankerna ar att de ofta varken har inldning eller emitterar
vardepapper i svenska kronor. De har inte heller tillgdng till en lender of last resort i
kronor.® Foljaktligen maste de utldndska bankerna for att kunna tillhandahalla kronorna i
langfristiga swappar forst lana dem av ndgon med tillgang till kronor. Detta sker ofta fran
svenska banker pa korta l6ptider. Det innebdr i sin tur att de utldndska bankerna, till skillnad
fran de svenska bankerna, tillgodoser en stor del av sitt finansieringsbehov av svenska
kronor pa den kortfristiga marknaden, vilket gor dem kénsliga for stérningar som uppstar
dér. Dartill &r de utlandska bankernas motiv till att delta pd swapmarknaden ofta av

9 Dessa avtal ar ofta sa kallade ISDA-avtal samt ett tillaggsavtal som kallas Credit Support Annex (CSA).

10 L&s mer om CLS i Riksbankens publikation "Den svenska finansmarknaden 2011".

11 De valutor som avvecklas via CLS dr amerikanska dollar, australiensiska dollar, brittiska pund, danska kronor,
euro, hongkongdollar, japanska yen, kanadensiska dollar, koreanska won, norska kronor, nya zeeldndska dollar,
schweizerfranc, singaporedollar, sydafrikanska rand, mexikanska peso, israeliska shekel och svenska kronor.

12 De valutaderivat som hanteras av CLS &r FX-spot, FX-forwards, valutaoptioner, FX-swappar och "non-deliverable
forwards".

13 Vissa av de utldndska bankerna ér férvisso medlemmar i Riksbankens betalningssystem RIX och har ddrigenom
tillgang till svenska kronor via Riksbankens faciliteter. Samtal med dessa banker har dock visat att medlemskapet
i RIX &r av formell natur och ofta inget som handlarna av swappar i dessa banker kan utnyttja fér att komma at
svenska kronor, eftersom det innebér att de skulle "blasa upp” bankens balansrékning.
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spekulativ natur. Detta 6kar sannolikheten for att de utlandska bankerna lamnar den
svenska marknaden om det uppstar problem som tillfélligt paverkar deras resultat negativt.

Sammantaget innebdr detta att stérningar pd den svenska penningmarknaden kan fa
konsekvenser for utbudet av langfristiga swappar, vilket paverkar likviditeten och prissatt-
ningen pa denna marknad. | perioder av oro stiger ofta spreadarna pa rantemarknaderna
och deras volatilitet 6kar, vilket galler dven spreadarna pa swapmarknaden. Eftersom de
utldndska bankerna lanar svenska kronor i kortfristiga swappar, eller i andra instrument
pa korta loptider, stiger deras finansieringskostnad nar spreadarna stiger. De spreadar som
ingdr i de rdntor som de utldndska bankerna tar emot i CCY-swapparna ar dock ldsta pa
langre tid. Detta gor att de utldndska bankerna kan tvingas gora en forlust. For att kom-
pensera for den 6kade osdkerheten maste de utldndska bankerna da ta ut en hogre spread
i nya CCY-swappar eller ndr de fornyar de befintliga CCY-swapparna.'* Om de kortfristiga
rantorna ar oférutsdgbara, det vill siga volatiliteten i rantorna dr hog, blir det dessutom
svart for de utlandska bankerna att bedoma sin framtida finansieringskostnad. Om oséker-
heten blir for stor kan det leda till att de utldndska bankerna valjer att minska sin aktivitet
pa marknaden.

Som vi tidigare papekat ar det emellertid ovanligt att en bank inte kan fornya sina swap-
par dver huvudtaget. | férsta hand péverkas likviditeten pd swapmarknaden och finan-
sieringskostnaden for de svenska bankerna. Nar detta sker férsamras ofta likviditeten pa
de langre |6ptiderna mest, vilket innebar att bankerna tvingas finansiera sig med hjélp av
swappar med allt kortare 16ptid eller betala en hégre spread i de mer langsiktiga. Detta var
i stort vad som skedde i oktober 2010 i samband med att det sista av de tre langfristiga lan
som Riksbanken erbjudit under krisen forfoll och det uppstod osakerhet och volatilitet forst
pé den svenska dagsldnemarknaden och sedan pd tomorrow-nextmarknaden och vidare
till langre loptider. Detta skapade ett séljtryck pd CCY-marknaden med stigande kostnader
och forsamrad likviditet till foljd. En del av séljtrycket skapades av de utlandska banker som
hade finansierat sin utldning av kronor i CCY-swappar i kortfristiga FX-swappar. | férlang-
ningen leder samre likviditet och en hégre swapkostnad till att bankernas utldningsrantor
stiger eftersom bankerna kompenserar sig for den 6kade finansieringskostnaden.

ii. Risker med att en stor andel swapmotparter finns inom det svenska banksystemet

Vid sidan om de utlandska bankerna gors 16ptidstransformeringen pa swapmarknaden i
dagslaget av svenska banker. De har forvisso tillgang till kronor via Riksbankens faciliteter
och inlaning fran allmanheten och ar darfor kanske béattre lampade att genomfora transfor-
meringen dn utldndska banker. Ur det svenska banksystemets perspektiv eliminerar dock
bankernas langfristiga swappar varandra och riskerna omférdelas enbart inom banksys-
temet. Eftersom det svenska banksystemet som helhet har mer langfristiga tillgdngar

an skulder i svenska kronor, innebar detta att de svenska bankernas utlaning av kronor i

14 Eftersom de obligationer bankerna emitterar har en kortare 16ptid an utlaningen, maste bankerna fornya obliga-
tionerna nar de forfaller och da dven férnya sin CCY-swap.
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CCY-swappar, i nagot led, finansieras pa kort 16ptid. Banksystemets sammantagna behov
av langfristiga finansiering ar fortfarande tillgodosett genom att bankerna lanar utlandsk
valuta pa lang 16ptid, men behovet av svenska kronor &r enbart sékerstallt pd en kortare
[6ptid. Om svenska banker i stor utstrackning agerar motparter till varandra bidrar det
dessutom till att de lankas samman mer.

3 Forutsdttningar for en mer robust swapmarknad

Vilka forutsattningar finns da for att minska risken for att storningar uppstar pa swapmark-
naden och uppna en mer robust swapmarknad? Till att bérja med finns det tva grundlag-
gande faktorer som &r viktiga for att det inte ska uppsta stérningar pa den langfristiga
swapmarknaden:

1) en vél fungerande kortfristig marknad i svenska kronor.

2) ett vél kapitaliserat banksystem.

Dessa saker kan verka sjélvklara, men &r samtidigt de faktorer som oftast varit orsaken
till att problem uppstétt pa den langfristiga swapmarknaden i svenska kronor eller i andra
valutor. Problemen har sedan forstéarkts av specifika omstandigheter pa swapmarknaden.

Eftersom de svenska bankerna i dag &r beroende av utldndska banker som motparter i
langfristiga swappar och dessa utldndska banker ofta finansierar sin utlaning av kronor till
de svenska bankerna pé korta loptider, blir villkoren pa den kortfristiga marknaden for
kronor sérskilt viktiga. Om antingen tillgangen till eller priset p& svenska kronor upplevs
som osdker av utldndska aktorer kan detta leda till storningar pa swapmarknaden. Dartill
kraver en vélfungerande swapmarknad att fértroendet fér de svenska bankerna &r stort,
vilket i sin tur forutsétter att de svenska bankerna ar val kapitaliserade. Om de utldndska
bankerna upplever att motpartsrisken i de svenska bankerna ar alltfor hog kan deras vilja
att ingd swappar med ldng 16ptid med de svenska bankerna minska. Detta géller i ndgon
utstrackning pé alla finansiella marknader, men &r kanske &nnu viktigare pd swapmarknaden.
Det beror pa att de svenska bankerna ar beroende av de utldndska bankerna som motpar-
ter for att kunna finansiera sin verksamhet, samtidigt som de utlandska bankerna inte pa
samma satt ar beroende av de svenska bankerna. Férhéllandet mellan de svenska bankerna
och deras motparter dr i den meningen asymmetriskt.'

Vid sidan av en val fungerande marknad och ett vél kapitaliserat banksystem finns dven
ndgra andra faktorer som skulle kunna bidra till en mer robust swapmarknad.

i. Bankernas eget risktagande pa valutaswapmarknaden

For det forsta kan bankerna sjdlva minska sin kédnslighet for storningar pad swapmarknaden
genom att hantera och minimera sitt risktagande pa den. Av Riksbankens kartlaggning

15 Att kapitaliseringen i banksystem &r viktig for swapmarknaden visade sig dven under finanskrisen 2007-2008.
Exempelvis har man pavisat att en starkt bidragande faktor till de effekter som da syntes pa swapmarknaden
i EUR/USD var att motpartsrisken upplevdes som mycket hogre i europeiska banker jamfort med amerikanska
banker. Se exempelvis Baba och Packer, 2009.
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framgdr att bankerna redan i dag i stor utstrackning minskar sina bankspecifika risker som
uppstar i valutswappar. Allt annat lika innebar det en mindre risk f6r den enskilda banken
och en minskad kéanslighet for storningar pa swapmarknaden om den matchar I6ptiden pd
swappen och den underliggande obligationen. Givet den hoga graden av sammanlankning
pa swapmarknaden kan det dessutom uppsta spridningseffekter om en bank far problem.
Risken for spridningseffekter mellan institut motiverar samtidigt att bankerna gér sig mindre
beroende av enskilda motparter. Aven om marknaden i dagsldget bestar av fa aktérer, bor
det vara mojligt for bankerna att utdka sin motpartskrets nagot.

For att det svenska banksystemet i sin helhet ska vinna pa att de svenska bankerna fullt
ut matchar |6ptiden i sina swappar med obligationens 16ptid eller utékar antalet motparter,
krdvs dock att ndgon utanfor det svenska banksystemet tar dver riskerna. Det kan vara an-
tingen en aktdr med ett naturligt behov av att I&na euro pa lang 16ptid och lana ut kronor pa
lang l6ptid eller en utldndsk bank. | de fall en 6kad matchning leder till fler swappar mellan
svenska banker blir resultatet i basta fall att ndgra av bankerna blir mindre kénsliga for
idiosynkratiska chocker.”® Den totala refinansieringsrisken i det svenska systemet blir dock
oférandrad.

ii. Fler aktérer med naturliga motfléden till de svenska bankerna

Normalt sett ar det banksystemet som forser lantagare med langfristig finansiering genom
att std for [6ptidstransformeringen. Men dven om banksystemet har speciella férutsatt-
ningar for att skapa langfristig utlaning finns det ocksa andra aktérer som kan fylla samma
funktion. Ett exempel &r liv- och pensionsbolagen som via sin verksamhet har tillang till
kronor pd l&ng 16ptid.

De svenska liv- och pensionsbolagen har langfristiga skulder i kronor i form av pensions-
sparande som de delvis placerar i langfristiga tillgdngar utomlands. Det innebér att dessa
bolag har en valutaobalans i sina balansrdkningar som ar den omvénda jamfort med valuta-
obalansen i balansrédkningen for en svensk bank som finansierar en del av sin langfristiga
utlaning i svenska kronor med langfristig upplaning i utlandsk valuta (innan banken gor
valutaswappen).

| den utstrackning som liv- och pensionsbolagen dnskar att forsékra sig mot valutarisken
som deras valutaobalans medfor anvénder de sig redan idag av swappar for att gora detta.
Emellertid anvander dessa bolag fraimst FX-swappar och &r darfor inte sarskilt aktiva pa
den langfristiga CCY-swapmarknaden, vilket Riksbankens data bekréftar. Eftersom liv- och
pensionsbolagen har skulder och tillgdngar med lang 16ptid kan de dock uppna en béttre
[6ptidsmatchning i sin balansrdkning inom varje valuta genom att ingd en langfristig swap
dar de lanar ut kronor och tar emot euro. Alltsa framst for det som de i dag anvénder
kortfristiga FX-swappar. De skulle i s& fall kunna utgora naturliga motparter till de svenska
bankerna (se figur 3).

16 En idiosynkratisk chock ar en handelse som ar specifik for ett institut, det vill sdga inte beror pa till exempel
makroekonomiska forandringar. Ett exempel & om en bank gor en stor forlust pa grund av att en enskild hand-
lare har overtrétt sina riskmandat.
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Figur 3. Schematisk bild av transaktioner i en langfristig CCY-swap mellan ett svenskt
pensionsbolag och en svensk bank

TILLGANGAR SKULDER

Placering i Loptid 5 ar Loptid 5 ar Pensionss
vil:gljn:smer < Pensionsbolag | €¢——— sparande
chapp 1 mdr EUR 10 mdr SEK i SEK
i EUR
1 mdr s 2| 10 mdr
EUR 5ar 5ar SEK
Bzl Loptid 5 ar Loptid 5 ar Sl
aning ti igation
lantagare i SEK < Svensk bank < i EUR
10 mdr SEK 1 mdr EUR

Lasanvisning: Figuren visar ett pensionsbolag som har langfristiga (femariga) skulder i svenska
kronor i form av pensionssparande, men vill investera sparandet i langfristiga vardepapper i
euro. For att gora detta maste pensionsbolaget inga en swap dar den lanar ut kronorna och
lanar euro. Den svenska banken & andra sidan lanar euro i en femarig obligation for att lana ut
svenska kronor i fem &r. Aven banken behéver swappa, men i motsats till pensionsbolaget
behover banken lana kronor i utbyte mot euro. Genom att gora en femdrig swap med varandra
kan bade pensionsbolaget och den svenska banken f4 tillgang till den valuta de behéver i fem
ar. Om nagon av dem i stillet véljer att swappa pa en kortare Ioptid innebar det att den tar en
storre refinansieringsrisk eftersom swappen maste férnyas oftare. Om detta inte gér maste
swapmotparten aterbetalas ndr swappen forfaller, i bankens fall i kronor och i pensionsbolaget
euro.

Kalla: Riksbanken.

Det finns flera skél till att liv- och pensionsbolagen i dag dnda valjer kortfristiga FX-swappar
framfoér CCY-swappar. Bland annat dr det svart for vissa av bolagen att inga langfristiga
swappar eftersom de kontinuerligt balanserar om sina placeringar och darmed &ven skulle
behdva justera sina CCY-swappar. Nagot som de inte behdver gora i samma utstrackning
med en FX-swap som har kort |6ptid. Ett annat skél &r att dessa bolag redan investerar
direkt i bankernas obligationer och inte kan eller vill 6ka sin exponering mot bankerna.
Dartill saknar bolagen ibland tekniska system och i vissa fall &ven riskmandat for att gora
CCY-swappar. Information fran aktérer pa swapmarknaden tyder dock pa att liv- och
pensionsbolagen pa senare tid har 6kat sitt deltagande i ldngfristiga swappar. Om detta
fortsatter kan det pa sikt bidra till att minska obalansen mellan utbud och efterfragan pa
svenska kronor i langfristiga swappar och till att géra swapmarknaden mer robust.

Forutom liv- och pensionsbolagen bidrar arbitrageemittenter'” som emitterar i svenska
kronor till att balansera utbudet och efterfrdgan pa kronor i CCY-swappar da dven dessa
aktorer har ett behov av att lana ut langfristiga svenska kronor. Men for att dessa aktorer
ska vilja delta p& den svenska marknaden méste de kunna sanka sin totala upplaningskost-
nad genom att finansiera sig via den svenska kronan i stéllet for att emittera direkt i den
utlandska valutan, vilket forutsatter en attraktiv ranta for att swappa fran euro till svenska
kronor. Jamfort med fore krisen har detta oftare varit fallet, och i linje med detta har
arbitageemittenters emissioner i svenska kronor blivit vanligare.

17 Se fotnot 7 for en forklaring.
—-33-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:2 M

i. Anvédndning av system i den finansiella infrastrukturen for att hantera risker pa
valutaswapmarknaden

De motpartsrisker och avvecklingsrisker som uppstér i samband med handel med valuta-
swappar kan minskas genom att marknadsaktorerna anvéander sig av system i den finansiella
infrastrukturen. Redan i dag anvander marknadsaktorerna avvecklingssystem for valutor,
men for att reducera riskerna ytterligare samt verka fér en mer transparent marknad kan
det komma att utvecklas nya system sdsom centrala motparter (CCP) och transaktionsre-
gister for valutaderivat.

Fler valutor, derivat och deltagare i avvecklingssystemet

Det &r upp till respektive marknadsaktor att avgéra om de ska utsétta sig fér avvecklingsrisk
genom att inte avveckla sina swaptransaktioner via en global infrastruktur for valutaav-
veckling eller minska avvecklingsrisken genom att anvdnda denna infrastruktur. Genom att
6ka antalet valutor och deltagare i systemet kan andelen FX-swappar som avvecklas via
CLS oka ytterligare. CLS skulle &ven kunna utoka antalet derivat som det hanterar, exem-
pelvis CCY-swappar, vilket skulle minska avvecklingsrisken pd valutaswapmarknaden.

Central motpart for valutaderivat

| dagslaget finns det inte ndgon CCP for valutaswappar. En CCP ersétter det ursprungliga
avtalet med tva nya kontrakt och blir den legala motparten till bada sidor av transaktionen:
kopare till varje sdljare och séljare till varje kdpare. De aktdrer som ingar ett swapavtal
maste samtidigt stdlla sakerheter till CCP:n for de dtaganden som de har gjort. Detta inne-
bar att motpartsrisken mellan tva aktorer pa valutamarknaden skulle kunna minskas om
man inférde CCP:er pd valutaswapmarknaden.

En forutsattning for CCP-clearing ar att de instrument som ska clearas ar likvida och
standardiserade. De CCY-swappar som bankerna anvander i dag ar dock till stor del
skradddarsydda och i vissa fall svdra att standardisera. Dessutom &r likviditeten pa mark-
naden for dessa swappar ofta begransad. Detta kan tyda pa att det inte nddvédndigtvis ar
lampligt att anvanda CCP-clearing for CCY-swappar. Det kan i stallet vara mer rimligt att
aktorerna stéller sakerheter for att minska motpartsrisken fér de valutaswappar som inte
clearas via en CCP. | det fallet krdvs det att respektive aktor gor en rdttvisande vérdering av
de positioner som ingatts och staller sdkerheter i relation till dem. Aktoren far inte samma
mojlighet att netta sina positioner som vid de OTC-derivat som clearas via en CCP. Givet att
svenska banker har ett strukturellt behov av att Idna kronor mot utldndsk valuta bér dock
mojligheten att netta dessa transaktioner via en CCP vara begrdnsad.
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Transaktionsregister f6r valutaswappar

Marknaden for FX-swappar och CCY-swappar kan ocksa bli mer robust om dess trans-
parens 6kar och badde myndigheter och privata aktérer far battre majligheter att bedéma
risker pa denna marknad. En obligatorisk rapportering till ett transaktionsregister skulle leda
till 6kad transparens och 6ka den finansiella stabiliteten. Myndigheter far da battre mojlig-
heter att folja enskilda bankers positioner och deras motparter, och att bedéma systemris-
ken pé valutaswapmarknaden. Aven marknadsaktérerna skulle kunna f4 tillgang till en del
av denna information, men pa en 6vergripande niva.

4 Avslutning

Sammantaget finansierar de svenska bankerna ungefar 700 miljarder kronor av sin utldning
i Sverige med marknadsfinansiering i utlandsk valuta som swappas till svenska kronor, varav
ungefar en tredjedel &r finansiering av langfristig utlaning sdsom bolan.

De uppgifter som Riksbanken samlat in i juni 2011 visar att bankerna férsakrar sig mot
en stor del av de bankspecifika risker som uppstér i valutaswappar. Data pekar pa att
bankerna i stor utstrackning matchar l6ptiden pa sina swappar med |6ptiden pa den
underliggande obligationen ndr de omvandlar den utldndska finansieringen till kronor, vilket
begransar deras refinansieringsrisk i svenska kronor. Dértill anvander bankerna i hog grad
standardiserade avtal med sina motparter och dven de specifika infrastrukturer for avveck-
lingen av transaktionerna som i dag dr tillgdngliga pd marknaden fér att minska motparts-
risker och avvecklingsrisker.

Samtidigt innebér anvandningen av valutaswappar for att finansiera langfristig utlaning i
svenska kronor att de svenska bankerna ar beroende av en liten och koncentrerad marknad
som ar kdnslig for storningar. Merparten av transaktionerna pa den langfristiga swapmark-
naden sker mellan antingen tva svenska banker eller mellan svenska banker och utldndska
banker. Eftersom de utldndska bankerna ofta finansierar sin kronutldning i swapparna kort-
fristigt blir den svenska swapmarknaden kénslig for storningar pa den kortfristiga rante-
marknaden i svenska kronor. Riskerna pd valutaswapmarknaden skulle dock inte minska om
de svenska bankerna enbart ingick swaptransaktioner med varandra.

Givet detta ar grundforutsattningarna for att swapmarknaden inte ska drabbas av
friktioner att den kortfristiga rdntemarknaden &r stabil och férutsdgbar och att det svenska
banksystemet ar vélkapitaliserat s& att fortroendet for det bibehélls.

Vi kan konstatera att det finns en obalans mellan efterfragan och utbudet pa kronor i
langfristiga swappar. P4 senare tid verkar dock aktérer som liv- och pensionsbolag liksom
arbitrageemittenter, vilka alla kan tillhandahalla kronor pa langa I6ptider, ha okat sitt del-
tagande i langfristiga valutaswappar. P4 sikt kan detta ha en stabiliserande effekt pa den
svenska swapmarknaden. Att fler aktérer anvander system inom den finansiella infrastruk-
turen kan ocksa minska riskerna pa valutaswapmarknaden, och dessutom paverka markna-
den positivt genom att bidra till att transparensen &kar.
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Appendix 1. Hur fungerar en valutaswap?

Anta att en bank har tillgéng till icke sakerstélld uppléning i euro pa tre manader, men
saknar tillgang till upplaning i kronor. Genom att inga en valutaswap kan banken omvandla
eurofinansieringen till svenska kronor under en férutbestdmd tidsperiod och samtidigt
eliminera den valutarisk som uppstar om man har en tiligdng i en valuta och en skuld i en
annan valuta. | huvudsak finns tva typer av valutaswappar: FX-swappar och cross-currency
basis-swappar (CCY-swappar). Dessa tva instrument dr mycket lika i sin konstruktion, men
skiljer sig i nagra viktiga avseenden. En FX-swap har vanligtvis en 16ptid under ett ar och
inkluderar inte ndgra rantebetalningar under 16ptiden, medan en CCY-swap har en 16ptid
over ett ar och inkluderar periodvisa rédntebetalningar.

FX-swap

En FX-swap ar en dverenskommelse mellan tva parter om samtida kop och forséljning av en
valuta mot en annan valuta vid tvd tidpunkter: nar parterna ingar éverenskommelsen och
nar 6verenskommelsen forfaller. Eftersom transaktionen innebér att en valuta byts mot en
annan kan den betraktas som delvis sékerstalld. En FX-swap har ofta en 16ptid pa endast
ett par dagar eller manader, och ibland upp till ett &r.

Figur A1 visar hur transaktionsflédena i en FX-swap kan se ut. De nominella beloppen
utbyts bade nar parterna ingar swappen och nar den forfaller. | detta fall byter den svenska
banken kronor mot euro till dagens kurs (spotkursen). Om spotkursen &r 1 EUR = 9 SEK
betalar den svenska banken 10 miljoner euro mot 90 miljoner kronor (9 x 10 miljoner). Vid
samma tillfélle avtalar den svenska banken med swapmotparten om att kopa tillbaka 10
miljoner euro, 1t sdga om tre médnader. Vilket belopp som det motsvarar i kronor och som
den svenska banken ska betala tillbaka nédr FX-swappen forfaller bestdims med hjdlp av
forwardkursen vid tidpunkten da man ingar swapavtalet: F,. Forwardkursen bestdms i sin
tur av rantedifferentialen mellan de tva valutorna som parterna byter i swappen.'® Om for-
wardkursen i detta fall & 1 EUR = 9,14 SEK blir det belopp som den svenska banken méste
betala tillbaka till swapmotparten alltsa 91,4 miljoner kronor.

18 _ (1+Réntag,)
Fo SOX (1+Réanta,,,)
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Figur A1. Schematisk bild av fléden i en FX-swap

Miljoner
START SLUT
Svensk Svensk
bank bank
90 10 91,4 10
(SEK) (EUR) (SEK) (EUR)
Swap- Swap-
motpart motpart
S, 1 EUR = 9 SEK F,: 1 EUR = 9,14 SEK

Anm. | figuren betecknar S, spotkursen mellan kronor och euro nar kontraktet ingas. Nar
swappen forfaller bestams aterbetalningen av forwardkursen mellan valutorna F,.
Forwardkursen som ska gélla bestims ndr parterna ingdr swapavtalet och baseras pa
rantedifferentialen mellan de tva swappade valutorna vid detta tillfélle.

| en FX-swap utbyter parterna inte ndgra rantefléden under swappens 16ptid, men rante-
kostnaderna for de respektive "l&nen" av valuta ingdr i betalningen som gérs vid swappens
forfall. Den totala kostnaden for att I1dna inhemsk valuta via swapmarknaden kallas for
FX-swapimplicit rdnta.

Cross-currency basis-swap (CCY-swap)

En bank kan emellertid behdva sédkra valutarisker under langre 16ptid &n vad som ar mgjligt
med en tremédnaders FX-swap. Anta att en bank behéver kronfinansiering under sex méana-
der, men endast har tillgang till treménaders FX-swappar. | ett sddant lage kan banken inga
en tremdnaders FX-swap i dag och sedan ingd en ny tremdnaders FX-swap da den forsta
swappen forfaller. Pa detta satt kan banken skapa sexmanaders kronfinansiering trots att
den endast har tillgang till tremanaders FX-swappar. Denna mojlighet ar naturligtvis inte
begransad till sex madnader. Samma transaktion kan upprepas for att pé sa satt skapa kron-
finansiering pa 6nskad I6ptid. En bank kan alltsa utifran kortfristiga FX-swappar hantera
valutarisker pa loptider som &r betydligt langre dn pa de enskilda swapparna.

Det ar dock mojligt att banken inte vill forlita sig pa mojligheten att kunna férnya eller
"rulla" FX-swappar 6ver en lang period. Risken finns att banken av ndgon anledning i
framtiden inte kan skaffa sig kronor via FX-swapmarknaden. For att undvika denna risk kan
banken vélja att i dag ingd en transaktion som ger tillgdng till kronfinansiering under en
langre period. Exempelvis kan en bank skaffa sig finansiering under sex manader genom att
pd en gang inga tva transaktioner: en FX-swap med startdatum i dag och férfall om tre
manader och en FX-swap som startar om tre médnader och som férfaller om sex manader.
For att underldtta denna typ av transaktioner har man utvecklat ett instrument som bestér
just av ett sddant paket av FX-swappar, vilket kallas féor CCY-swap (se figur A2).
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Figur A2. Langfristig syntetisk finansiering i kronor genom ett antal tremanaders FX-swappar

CCY-swap

FX-sWap FX swap FX swap FXSwap
/—\/\/—\_ ) /\' \ X

T+ 3 mdn T+ 6 mén T+ 9 mdn T+5ar

Figur A3 visar schematiskt hur flddena i en CCY-swap kan se ut. Nar parterna ingdr swap-
pen far den svenska banken kronor av sin motpart och lanar samtidigt ut motsvarande
belopp i euro. Om en euro &r vérd 9 svenska kronor, det vill sdga S,= 9 SEK/EUR, och den
svenska banken betalar 10 miljoner euro till motparten far den alltsa lana 90 miljoner kro-
nor. Under swapavtalets [6ptid betalar den svenska banken en ranta fér de kronor den lanat
varje kvartal, typiskt sett den svenska tremanadersrdntan Stibor plus en spread (det vill séga
det pris for swappen som parterna kommer 6verens om ndr de ingdr avtalet). Samtidigt

far den svenska banken ocksa kvartalsvis treméanadersréantan for euro fran motparten. Vid
kontraktets slut betalar den svenska banken tillbaka 90 miljoner kronor till motparten som
samtidigt betalar tillbaka 10 miljoner euro till den svenska banken. Da utbyter parterna
dven de sista rdntebetalningarna.

En CCY-swap dr alltsa till sin konstruktion mycket lik en FX-swap. | bdda kontrakten ut-
byts de nominella beloppen i respektive valuta nar kontraktet ingds och avslutas. Skillnaden
bestar i de periodvisa rantebetalningar som sker mellan parterna under swappens loptid
och att |optiden i en CCY-swap typiskt sett ar dver ett ar, medan FX-swappen har en 16ptid
under ett ar. Rantebetalningarnas storlek &r inte fasta utan anges som en rorlig ranta samt
en spread.

Figur A3. Betalningsfloden i en CCY-swap

Miljoner
UNDER SWAPPENS
START LOPTID SLUT
Svensk Svensk Svensk
bank bank bank
90 10 3M Stibor | 4 3M 3M Stibor | 4 20 10
SEK EUR +spread | i Euribor +spread | 1 Eurlbor SEK [ | EUR
v : \ A
Swap- Swap- Swap-
motpart motpart motpart

S, 1 EUR = 9 SEK
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Appendix 2. Valutarisker med 6ppna positioner i balansrakningen

| princip kan en bank omvandla uppléning i utldndsk valuta till svenska kronor genom att
véxla pa spotmarknaden. Detta skulle emellertid medféra en betydande valutarisk i och
med att banken som ett resultat av en sddan transaktion far en 6ppen valutaposition i sin
balansrakning. Det vill sdga efter véxlingen har banken tillgdngarna i svenska kronor och
skulderna i utlandsk valuta, i det aktuella exemplet i euro (se tabell A1).

Tabell A1. Balansrakning for en bank som lanar i en femarig obligation i euro och véxlar till sig kronor pa
spotmarknaden

TILLGANGAR SKULDER
Poster i balansrdkningen: 9 mdr SEK 1 mdr EUR emitterat
utlaning 5 ar vardepapper 5 ar
Poster utanfor balansrakningen: 0 0
Summa position i SEK 9 mdr SEK 0 mdr SEK
Summa position i EUR 0 mdr EUR 1 mdr EUR

Valutarisken bestar i detta fall i att banken blir kdnslig for valutakursrorelser. Da skulle
banken tvingas redovisa en forlust om kronan férsvagas mot euron, eftersom bankens
skulder, matt i kronor, har 6kat. Detta slar d&ven mot bankens kapital. Redan vid sma kurs-
rorelser kan banken gora betydande forluster om dess 6ppna valutaposition ar stor. For en
utldningsbaserad bank ar det darfor utifran ett affarsperspektiv inte motiverat att ha stora
6ppna valutapositioner i balansrdkningen. En bank med en normal intjiningsmarginal pa
utldningen pa cirka 0,5 procent skulle i detta exempel, dar banken har en helt 6ppen valu-
taposition, forlora hela sin intjaning redan vid en kursrorelse pa 0,5 procent.

Om kronan dessutom fortsatter att vara svag mot euron efter de fem dren, kommer
de kronor som banken far tillbaka frén sina ldnekunder inte att racka till for att dterbetala
obligationsinvesterarna. Vid véaxlingen tillbaka till euro far ju banken i s& fall en sémre spot-
kurs. Banken kommer da att behova sdlja tillgangar for att tacka det belopp som "fattas".
Pa grund av de stora riskerna forknippade med 6ppna valutapositioner pa balansrékningen
far banker med stora sddana positioner betydande ytterligare kapitalkrav.
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Appendix 3. Valuta- och refinansieringsrisker ndr bankerna
anvander FX-swappar och CCY-swappar

Anta att en svensk bank vid tva tillfallen lanar ut 9 miljarder svenska kronor i fem ar till en
bolanekund och finansierar detta genom att emittera 1 miljard euro i en femdrig obligation.
Darefter omvandlar banken euroupplaningen fran obligationen till kronor pd marknaden
genom att anvdnda en swap. Vid det ena tillfallet ingar den en CCY-swap med lika lang
I6ptid som obligationen i euro, det vill sdga fem &r, medan den vid det andra tillfallet ingar
en FX-swap med tre manaders I6ptid som férnyas var tredje manad under fem éars tid.

| bada fallen byter banken 1 miljard euro som den lanat i obligationen mot 9 miljar-
der kronor med en swapmotpart, och kan sedan lana ut kronorna till sin svenska kund.
| bankens balansrakning uppstar en fordran pd 9 miljarder kronor till bankens lantagare
(utlaningen) och en skuld till obligationsinvesteraren pa 1 miljard euro (se tabell A2 och
A3). Dessutom fér banken utanfér sin balansrakning (off-balance) en tillgdng i form av en
fordran pd 1 miljard euro, som motsvarar utldningen i swappen, och en skuld pa 9 miljarder
kronor motsvarande lanet i swappen.

Tabell A2. Balansrakning for en bank som swappar en femarig obligation i euro till kronor i en CCY-swap med
fem ars loptid

TILLGANGAR SKULDER
Poster i balansrdkningen: 9 mdr SEK 1 mdr EUR emitterat

utlaning 5 ar vardepapper 5 ar
Poster utanfor balansrakningen: 1 mdr EUR utldning 9 mdr SEK skuld

iswap 5 ar iswap 5 ar
Summa position i SEK 9 mdr SEK 9 mdr SEK
Summa position i EUR 1 mdr EUR 1 mdr EUR

Tabell A3. Balansrikning for en bank som swappar en femarig obligation i euro till kronor med en FX-swap med
tre manaders loptid

TILLGANGAR SKULDER
Poster i balansrédkningen: 9 mdr SEK 1 mdr EUR emitterat
utlaning 5 ar vardepapper 5 ar
Poster utanfor balansrakningen: 1 mdr EUR utldning 9 mdr SEK skuld
i swap 3 manader i swap 3 manader
Summa position i SEK 9 mdr SEK 9 mdr SEK
Summa position i EUR 1 mdr EUR 1 mdr EUR

Positionen som uppstar utanfoér bankens balansrakning utgér en spegelvand position

av den i balansrdkningen. Det innebdr att en 6kning av vardet pa bankens skuld i euro i
balansrékningen till foljd av en valutakursférdndring kommer att vdagas upp av en lika stor
okning av bankens tillgang i euro utanfor balansrdkningen. Forutsatt att banken var tredje
manad under hela femarsperioden ingar en ny FX-swap nar den gamla forfaller, kommer
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en eventuell 6kning pd bankens skuldsida till féljd av en valutakursférandring i bada fallen
att helt vdgas upp av en lika stor 6kning pa bankens tillgangssida. Darmed kommer vardet
péd bankens tillgangar i bdda fallen att motsvara vardet pa bankens skulder oavsett hur
vaxelkursen mellan svenska kronor och euro férdndras. | och med detta tar banken ingen
valutarisk.

Som framgdr av tabell A3 uppstér det emellertid en I6ptidsobalans mellan tillgdngar och
skulder i respektive kronor och euro nar banken anvénder sig av en FX-swap, vilket inte ar
fallet nér banken gor en CCY-swap. For att undvika valutarisken maste banken nar du valjer
FX-swappen kontinuerligt férnya swappen under obligationens I6ptid. Banken vet dock
inte om den kommer att kunna lana kronor nédr FX-swappen forfaller och da till vilka villkor.
Darmed tar banken en refinansieringsrisk i svenska kronor nédr den anvander sig av swappar
med en kortare 16ptid 4n den underliggande obligationen.”

19 1 exemplet har bankens utlaning dessutom samma loptid som bankens upplaning i euroobligationen. | detta fall
far banken alltsa tillgang till kronor fran sin kund samtidigt som den méste dterbetala kronor till sin swap-
motpart. Detta &r dock en forenkling. | verkligheten sker den stérsta delen av bankernas utlaning till boldn pa
betydligt langre loptider an fem ar. Som en konsekvens av detta ar bankerna beroende av att kunna férnya bade
sin upplaning i utlandsk valuta, det vill séga euroobligationen, och CCY-swappen.
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