Diagram R4:1. De svenska storbankernas skulder i
dollar
December 2012, miljarder kronor
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Anm. Med interbanknetto avses att bankerna har mer upplaning
fran banker an utlaning.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram R4:2. De svenska storbankernas likvida
tillgangar i dollar
December 2012, miljarder kronor
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Anm. Likvida tillgangar bestar av placering i centralbanker och
rantebarande vardepapper.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram R4:3. L6ptid for de svenska storbankernas
emitterade certifikat i dollar
December 2012, procent
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

De svenska storbankernas upplaning
L amerikanska dollar

Denna fordjupningsruta beskriver hur bankernas upplaning i
utlédndsk valuta gar till, hur den anviands och vilka olika risker
den medfér. Bankernas upplaning i utlindsk valuta ger dem
férvisso tillgang till diversifierad finansiering, men medfor
ocksa likviditetsrisker. Dessutom skulle det vara svart att lana
upp samma volymer i svenska kronor eftersom det i dagslédget
inte finns en likvid svensk penningmarknad. Beskrivningen
behandlar endast upplaning i amerikanska dollar, finansiering
som generellt sett har kort l6ptid, eftersom det var den valuta
som bade svenska och andra europeiska banker hade svarast att
lana upp under perioden 2008-2009. Rutan ger darfér inte en
komplett bild av bankernas likviditetsrisk i utlindsk valuta.
Analysen och slutsatserna kan dock till stora delar anses gilla
ocksa for andra utldndska valutor, exempelvis euro.

De svenska storbankerna har skulder® i amerikanska dollar som i
slutet av 2012 uppgick till drygt 1 600 miljarder kronor. Omkring

20 procent av dessa skulder bestar av inlaning, framfor allt fran stora
icke-finansiella och finansiella féretag. Den resterande delen utgors
av emitterade vardepapper och av upplaning fran andra banker och
finansiella institut. Knappt 85 procent av alla emitterade vardepapper
har en loptid under ett ar (se diagram R4:1). Enkelt uttryckt har upp-
laningen i dollar tre anvandningsomraden for bankerna: uppbyggnad
av likviditetsbuffertar, langfristig utlaning till foretag samt
finansiering av tillgdngar i andra valutor via sa kallade valutaswappar.

Bankerna investerar en del av upplaningen (
likviditetsbuffertar

| slutet av 2012 anvande bankerna lite mer an en tredjedel, mot-
svarande cirka 600 miljarder kronor, av sina skulder i dollar till att
bygga upp likviditetsbuffertar (se diagram R4:2). Dessa buffertar ut-
gors framfor allt av placeringar hos den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve. | och med detta kan bankerna vid behov snabbt fa
tillgéng till likvida medel i dollar. Buffertarna finansieras emellertid
med uppldning som har relativt korta |&ptider (se diagram R4:3).%’
Detta innebér i sin tur att bankerna inte har tillgang till sina likvida
medel langre an under hdégst nagra manader innan de méste an-
vanda pengarna for att aterbetala sina investerare. Den del av dollar-
upplaningen som placerats i likviditetsbuffertarna kan darmed ses
som en buffert for att tacka likviditetsbehov under kortare perioder
av stress.

% rutan anvands termerna uppléning, finansiering och skulder synonymt.
 Har antas att den kortfristiga upplaningen framst anvinds fér att finansiera likvida tillgdngar.
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Bankerna lanar ut upplanade dollar till féretag pa langa (Gp- Diagram R4:4. De svenska storbankernas illikvida
tider tillgangar i dollar
250 December 2012, miljarder kronor

| slutet av 2012 anvande bankerna motsvarande cirka 350 miljarder
kronor av sin upplaning i dollar for att finansiera utldning i dollar till 20
foretag (se diagram R4:4). Det géller framst stora féretag som verkar i 150
branscher som av tradition har stark anknytning till dollar, exempelvis
sjofart. Dartill finns det mdnga multinationella storféretag som ocksa 100
efterfragar dollar.

Att bankerna har tillgang till dollar blir ddrmed ocksa viktigt for *
foretagen eftersom bankerna forsorjer dem med den utldndska 0 - -
valutan. Hbaar;iil;- Nordea SEB Swedbank
Bankerna byter ut en del av finanseringen ( dollar mot Anm. Cka 75 procent a ulningen har en karvarande (opid

andfa Va/UfOf Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
De svenska bankernas dollartillgdngar i form av likvida medel och ut-

o . - ° . - 68 Diagram R4:5. Hypotetisk balansrikning fér banker
laning till foretag uppgar sammantaget till 950 miljarder kronor. och pensions. och férsakringsbolag efter
Samtidigt motsvarar deras skulder i dollar 1 610 miljarder kronor. valutaswap

- Tillga kul
Den resterande delen av skulderna, motsvarande 660 miljarder foangar Skulder

kronor, &r inte placerade i tillgdngar i dollar. | stallet byter bankerna Emitterade vardepapper | POSter§

69 Placering/utlaning kronor ollar balansrakningen
dessa dollar mot andra valutor pa valutaswapmarknaden. g
S ——
Motparterna i dessa transaktioner kan vara icke-finansiella fére- E o » Poster utanfsr
. . . . o Fordran/utlaning Skuld/upplaning balansrakningen
tag, banker eller andra finansiella féretag (oftast svenska pensions- G USIEL e eTE
och forsakringsbolag). Dessa bolag har skulder till sparare och
C .
forsakringstagare i svenska kronor men vill halla en del av sina till- & Plceringimenouov Skald aonor batamrikningen
. . B . . . . . <3 vardepapper i dollar forsakringstagare
gangar i dollar for att sprida sina risker.”® For att kunna képa dollar- 3 2 e - EE————- — — = — = =
tillgangar utan att ta pa sig valutarisk behover de forst lana dollar, 5 RS Skuld/upplaning baanerikmigen
lk t d .. tt . ° l t d b k 71 72 2 ’g i kronor i swap idollar i swap
vilket de gor genom att inga valutaswappar med bankerna. $s

| en valutaswap byter banken och pensions- eller forsékrings-
bolaget valutor med varandra. Pensions- eller forsakringsbolaget far Kalla: Riksbanken
dollar av banken och banken far svenska kronor av pensions- eller
forsakringsbolaget. Samtidigt ingar bada parter ett avtal om en fram-
tida transaktion dar pensions- och forsakringsbolaget lovar att ater-
betala dollar till banken och banken lovar att betala kronor. Valuta-
swappen mojliggor pa sa satt att pensions-och forsakringsbolaget
kan matcha sina tillgdngar och skulder med réatt valuta, och darmed
hantera sin valutarisk (se diagram R4:5).

For att de svenska bankerna ska kunna lana ut dollar i valuta-
swapparna behdver de forst ldna upp dessa pa marknaden, vanligtvis
genom att emittera kortfristiga vérdepapper i dollar. Féljaktligen
tjdnar bankernas "Overskottsfinansiering” i dollar tva syften: dels ger
den pensions- och foérsékringsbolagen de dollar de behdver for att

% 600 miljarder kronor i likvida tillgangar och 350 miljarder kronor i illikvida tillgangar.

% Storbankerna byter ut dollar i valutaswappar, vanligtvis mot svenska kronor, andra nordiska valutor eller
euro. Den hér rutan handlar bara om den del av deras dollaruppléning som swappas om till kronor.

7 pensions- och forsakringsbolagen haller ocks& andra utlandska valutor &n dollar.

7 Pensions- och forsakringsbolagen kan véxla kronor till dollar pa spotmarknaden utan att inga en valutaswap
men da utsatter de sig for valutarisk eftersom deras tillgangar &r i dollar och skulder i kronor.

2 Edr mer detaljerad information om valutaswappar se Eklund, Johanna, Milton, Jonas och Rydén, Anders,
Svenska bankers anvandning av valutaswappar for att omvandla upplaning i utlandsk valuta till svenska
kronor, Penning- och valutapolitik 2012:2, Sveriges riksbank.
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gi:gsrkaﬂdl:‘:f&gﬁasrvenska storbankernas tillgangar kunna kopa dollartillgdngar utan att ta valutarisk, dels far de svenska
December 2012, miljarder kronor bankerna tillgang till kronor som de kan lana ut till andra lantagare
e eller placera i svenska tillgdngar.
1600 —— — T —
1400 Swppastil 1 ] Vélfungerande dollarupplaning ar viktigt for saval banker
1200 | 660 — som foretag samt pensions-och férsdkringsbolag
1000 —— — —
500 | Skulder: | Bankernas upplaning i dollar anvands alltsa primart for tre &ndamal
" m'["gké";‘g‘aar: | 1610 | (se diagram R4:6). Genom att placera sin upplaning i likvida dollartill-
&0y gangar bygger storbankerna upp motstandskraft mot kortsiktig
400 . ] B likviditetsstress. Dartill lanar bankerna upp pengar fér att l&na ut till
200 tlli‘g‘ﬁvn‘;fjr — — icke-finansiella foretag som vill ldna dollar. Dessutom &r pensions-
0 >0 och férsakringsbolagens placeringsbehov en av drivkrafterna bakom
Tilgangar skulder bankernas uppléning i dollar eftersom de efterfragar dollar via
valutaswappar. Det ska samtidigt papekas att nar de byter bort dollar
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken mot kronor i sddana swappar med pensions- och férsakringsbolagen
Diagram R4:7. Kostnad att lana svenska kronor skapar bankerna uppléning i svenska kronor som sedan 2008 har
Procent medfort lagre finansieringskostnad an vad de hade fatt om de hade
6 lanat kronor direkt pa den svenska marknaden (se diagram R4:7).
5 ?ﬂ\ Sammantaget ar tillgangen till val fungerande marknader i dollar allt-
. ' sa viktig saval for bankerna som for foretagen och pensions- och
, forsakringsbolagen.
’ /T \% Upplaning i dollar skapar risker
1
0 4 Eftersom de svenska bankerna ar aktiva pa internationella marknader
1 ar det inte sarskilt dverraskande att de i sa stor utstrackning anvander
8 09 10 o 13 14 sig av finansiering i utldndsk valuta. Det ger dem tillgang till en
— Kostnad att ldna amerikanska dollar och diversifierad finansiering. Finansieringen i utldndsk valuta medfor

omvandla till kronor med valutaswap

—— Kostnad att lana direkt i kronor (Stibor) dock dven risker som ar viktiga att kanna till.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Utlaning till féretag ger likviditetsrisk [ utlandsk valuta

Den mest uppenbara risken ar att bankerna blir utsatta for likviditets-
risk i utldndsk valuta. Dessa risker uppkommer framst vid utldning till
stora foretag. | de flesta fall har denna utlaning langa 6ptider och ar
darmed illikvid for bankerna. For att bankerna inte ska utsatta sig for
likviditetsrisker krévs darfor att utldningen &r finansierad av stabil in-
laning eller langfristig marknadsfinansiering. Svenska banker har
illikvida tillgdngar i dollar som summerar till ungefar 350 miljarder
kronor. Lite forenklat finansieras detta med inldning och langfristig
marknadsfinansiering. Den langfristiga marknadsfinansieringen
uppgar emellertid bara till 180 miljarder kronor (se diagram R4:1
Denna sa kallade l6ptidstransformering ar en naturlig del av en banks
verksamhet, men medfor sarskilda risker nar den sker i utlandsk
valuta. Det beror pa att Riksbanken inte kan bistd bankerna med

).73

73 Den langfristiga utldndska marknadsfinansieringen i dollar kan ocksa anviandas till att finansiera utlaning i
andra valutor via valutaswappar.
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Figur R4:1. Floden vid vardepappersemission i dollar och

obegransad likviditet i dollar om de skulle fa likviditetsproblem. valutaswap
Darfor kan en likviditetskris i dollar snabbt 6verga till en bredare
samhallsekonomisk kris med stora samhallsekonomiska kostnader Investerare {
som féljd. Riksbankens valutareserv halls i olika valutor fér att bland dollarcertifikat
annat undvika ett sadant scenario. A ‘l’
D, L ; = Placering/utléning |~ >
en del av upplaningen som swappas till kronor medfér Bank
andra typer av risker kronor < : A
Den del av den utlandska upplaningen som anvénds for att DI T \l/ ERT '
finansiera tillgdngar i svenska kronor via valutaswappar ger under :
normala omstandigheter inte upphov till likviditetsrisk i utlandsk Dollarflode i dag 3. Pensions-
valuta. Nar bankerna ska aterbetala dollar till de aktérer som har === Framtida dollarflode /forsakringsbolag

investerat i deras emitterade vardepapper far bankerna namligen Kronfléde i dag
tillbaka lika mycket dollar frdn motparten i valutaswappen (se e Framtida kronflsde
figur R4:1).”* Darmed &r den inte lika problematisk ur ett samhalls-
ekonomiskt perspektiv.
Men det innebér inte att denna del av uppléningen ar helt
problemfri. For det forsta skapar valutaswappar motpartsrisker
mellan bankerna och deras motparter, framfor allt pensions- och for-
sakringsbolag. For det andra ar det inte realistiskt att tro att kort-
fristig vardepappersupplaning i utldndsk valuta som har swappats om
till kronor utan svarigheter kan erséttas med upplaning direkt i
kronor eftersom det i nuldget saknas en likvid svensk penning-
marknad.

Bankernas likviditetsbuffertar kommer troligtvis att minska
pd sikt

Som tidigare ndmnts har de svenska bankerna under de senaste aren
byggt upp stora likviditetsbuffertar. Pa kort sikt har de darfor for-
battrat sin motstandskraft mot likviditetsrisker. De stora buffertarna,
cirka 600 miljarder kronor i slutet av december 2012”, &r dock delvis
ett resultat av att de svenska bankerna har haft formanliga upp-
laningskostnader under de senaste aren och darmed har kunnat
bygga upp buffertar i stort sett utan kostnad. Det &r dock inte troligt
att de kommer att kunna halla lika stora likviditetsbuffertar nar deras
finansieringskostnader atergar till mer normala nivder och man inte
langre erbjuder lika formanlig ranta for placeringar hos Federal
Reserve. Darmed kommer bankernas motstandskraft mot kortfristig
stress sannolikt att minska framover.

7 Om bankerna vill fortstta att forsérja pensions-och forsikringsbolagen med dollar behéver de dock
kontinuerlig tillgang att kunna lana upp dollar.
7% | jamforelse motsvarade bankernas likvida tillgangar i dollar 200 miljarder kronor i december 2010.
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