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Mattias Fransson och Carl Oreland’

| egenskap av en av de myndigheter som ansvarar for den finansiella
stabiliteten i Sverige ligger det i Riksgéldens intresse att forsta och félja
olika risker som byggs upp i det finansiella systemet. | den har
riksgdldskommentaren tittar vi ndrmare pa en risk pa de amerikanska
statspappers- och terminsmarknaderna. Risken handlar om att hogt
beldnade hedgefonder tagit tradingpositioner som vid perioder av stress
pa statspappersmarknaden kan 6ka sannolikheten for instabilitet. Da
den amerikanska statspappersmarknaden utgor en central punkt i det
globala finansiella systemet kan stérningar pa denna marknad fa
konsekvenser aven for finansiella aktorer i Sverige.

Den tradingstrategi som skapar risken handlar om att hedgefonder
utnyttjar sma prisskillnader mellan terminskontrakt och den
underliggande statsobligationen for att skapa néastan riskfria
arbitragevinster. Detta sker genom att kdpa de billigare
statsobligationerna och samtidigt sélja de dyrare terminskontrakten. For
att finansiera obligationskopen anvander sig hedgefonderna av Ian via
repomarknaden, dar de nyinkOpta obligationerna fungerar som sakerhet.

' De &sikter som uttrycks i denna riksgdldskommentar &r forfattarnas egna och ska inte
nodvandigtvis uppfattas som Riksgéldens syn i dessa fragor. Vi vill sarskilt tacka Klas
Granlund fér vardefulla synpunkter och tdlamod med alla frdgor. Aven i synnerhet Karolina
Holmbergs, Daniel Waylands och Johan Bergstroms synpunkter har lyft innehallet i denna
riksgdldskommentar. Vidare vill vi tacka Erika Farnstrand Damsgaard, Niklas Hjalmarsson,
Jenny Dickson och Mats Lilja for noggranna genomlasningar och bra kommentarer.
Slutligen vill vi tacka deltagarna pa ett internt seminarium pa Riksgélden for bra synpunkter
och diskussion.
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Denna tradingstrategi gor det mojligt for hedgefonderna att anvanda
havstang, vilket innebér att de kan ta stora positioner trots att deras
egen kapitalinsats ar liten, och darmed potentiellt generera stora vinster.
Tradingstrategin ar kand som basis trade.

Vid 6kad volatilitet pa statspappersmarknaden kan dock de hogt
beldnade hedgefonderna tvingas avveckla sina positioner.
Hedgefonderna tvingas sélja obligationer for att hantera 6kade krav pa
sakerheter i terminskontrakt och repoavtal. Om alltfor stora volymer
avvecklas kan det forstarka volatiliteten pa statspappersmarknaden och
destabilisera den. Det ar troligt att hedgefonders avvecklingar av basis
trades vid vissa tillféllen har bidragit till problem pa den amerikanska
statspappersmarknaden; senast i mars 2020.

| dagslaget, hosten 2024, finns det indikationer pa att volymen basis
trades ar omfattande. Det innebar att det finns en risk for att den
sarbarhet som denna tradingstrategi skapar kan forvarra eventuell oro
som plotsligt kan uppsta pa den amerikanska statspappersmarknaden.

Okad stress pa den amerikanska statspappersmarknaden kan i sin tur
forsvara for svenska pensions- och forsakringsforetag att lana
amerikanska dollar som de behéver for att uppratthalla valutasakringen
for sina investeringar i utlandska tillgangar.

Men bade den amerikanska centralbanken Federal Reserve och
Riksbanken har instrument for att minska stressen vid ett ogynnsamt
scenario. Federal Reserve kan i ett forsta skede anvanda en staende
likviditetsfacilitet for kortfristig utlaning till sina motparter. Riksbanken
har mojlighet att [ana ut amerikanska dollar till svenska aktorer.
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Inledning

Den amerikanska statspappersmarknaden utgor en central punkt i det globala
finansiella systemet. Stérningar pa denna marknad kan pé olika sétt sprida sig
genom det finansiella systemet. Sverige, som &r en liten 6ppen ekonomi med stor
handel och omfattande finansiellt utbyte med utlandet, paverkas i hog grad av
laget pa de internationella finansiella marknaderna.

Flera centralbanker och internationella organ sdsom Federal Reserve, Bank of
England och Bank for International Settlements (BIS) har sedan 2023 i olika
utstrackning lyft att hogt belanade hedgefonder har tagit stora positioner pa de
amerikanska statsobligations- och terminsmarknaderna. Positionerna utgér en del
av en tradingstrategi kand som basis trade, som vid marknadsoro riskerar att
forstarka oron och potentiellt paverka det finansiella systemet negativt.?

Under inledningen av 2024 har ocksa Securities and Exchange Commission (SEC),
den amerikanska myndighet som utdvar tillsyn éver handeln med vardepapper,
presenterat en reglering som innebéar att bland andra manga hedgefonder i storre
utstrackning aldggs att rapportera sina positioner samt halla kapital som sékerhet
vid sina affarer.® Regleringen har dock Gverklagats till domstol av bland annat
foretradare for hedgefondsindustrin, och det finns indikationer pa att den kommer
att ogiltigforklaras.

| forlangningen kan stérningar pa den amerikanska statspappersmarknaden
paverka den svenska finansiella stabiliteten, exempelvis genom svarigheter for
svenska aktorer att fa tillgang till amerikanska dollar for att hantera sin valutarisk.

Som en av de stabilitetsvardande myndigheterna i Sverige ligger det i Riksgéldens
intresse att forsta hur denna typ av risker kan byggas upp och paverka det svenska
finansiella systemet. Aven ur perspektivet att Riksgdlden som férvaltare av
Sveriges statsskuld ar en aktor pa de finansiella marknaderna finns det skal att
forsta mer om basis trade.

Syftet med denna riksgaldskommentar ar att beskriva vad basis trade ar samt
redogora for hur fenomenet kan paverka den amerikanska statspappersmarknaden
och i forlangningen det svenska finansiella systemet.

Riksgéldskommentaren inleds med en beskrivning av basis trade; varfor
tradingstrategin anvands av hedgefonder och vilken funktion den kan tankas fylla
for ekonomin. Darefter redogors for hur basis trade kan bidra till att destabilisera
den amerikanska statspappersmarknaden, och hur stora riskerna for en sadan

2 Se Financial Stability Report, October 2023 samt April 2024, Board of Governors of the
Federal Reserve System; Financial Stability Report, July 2023, December 2023 samt June
2024, Bank of England; och BIS Quarterly Review, September 2023.

3 Se vidare https://www.sec.gov/rules/2022/03/further-definition-a-part-a-reqular-business-
definition-dealer-and-government#34-99477 och Duguid, Palma och Mourselas (2024).
Regleringen tradde i kraft den 29 april 2024.

4 Se Mourselas och Palma (2024) och Masters och Palma (2024).
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utveckling &r. Slutligen beskrivs pa vilket satt oro pa den amerikanska
statspappersmarknaden kan paverka det svenska finansiella systemet.

Basis trade i statsobligationer; en
tradingstrategi med hog belaning

Terminskontrakt i amerikanska statsobligationer tenderar att vara dyrare @n den
underliggande obligationen. Det finns alltsa i regel en prisdifferens, "basis”, mellan
instrumenten. Prisdifferensen kan férenklat sdgas vara en funktion av den riskfria
rantan samt andra faktorer/friktioner. Beskrivningen nedan av orsaker till basis
fokuserar pa mojliga friktioner da det &r dessa som i grunden ger upphov till
vinstmajligheterna for investerare.®®

Nar terminskontrakten ar dyrare @n de underliggande statsobligationerna ar en
tradingstrategi att kbpa statsobligationer (Iang position i obligationer) och matcha
detta med att sélja terminskontrakt i obligationerna (kort position i terminer).
Eftersom prisskillnaden mellan de tva instrumenten normalt ar liten, anvéands lan
for att finansiera afféren och pa sa satt oka de potentiella vinsterna i férhallande till
investerat kapital. Képen av obligationer finansieras via lan pa repomarknaden dar
de kopta obligationerna utgor sakerhet. Aktérerna anvander pa detta satt sma
mangder eget kapital, men uppnar betydande volymer genom stora lan; en sa
kallad havstangseffekt uppnas. Denna strategi kallas cash-futures basis trade eller
kort och gott basis trade.”

Basis trade utgor inget regelratt dkta arbitrage® da fortjansten inte &r riskfri, utan
kan paverkas av krav pa ytterligare sédkerheter i bade repoavtal och terminskontrakt
samt dven finansieringskostnader i repoavtal. De risker som aktorerna tar vid basis
trade, och som i sin tur utgor en kalla till finansiell oro, diskuteras vidare nedan.

Ekvation 1 beskriver forenklat vinsten, «, vid basis trade.
n=F—-PQQ+7)T (1M

Vid tidpunkten 0 kdper aktoren en statsobligation for priset P, och séljer samtidigt
ett terminskontrakt i obligationen for priset F. Terminskontraktet utlovar leverans
av statsobligationen vid tidpunkten T, och inbegriper sakerheter. Kopet av
statsobligationen finansieras med ett repolan till rdntan r med obligationen som
sakerhet. Vid tidpunkten T tar aktdren statsobligationen som anvants som

5 Prisdifferensen kan ocksa vara negativ; alltsa da terminskontrakten &r billigare an
statsobligationerna.

6 Inte séllan definieras basis helt enkelt som prisdifferensen till f6ljd av friktioner, se
exempelvis Glicoes, lorio, Monin och Petrasek (2024).

7 Se BIS Quarterly Review, September 2023.

8 Termen arbitrage inneb&r nagot forenklat att en aktor utnyttjar en prisskillnad mellan tva
tillgangar, genom att i stort sett samtidigt kopa och sélja tillgangen, for att gora en riskfri
vinst, se exempelvis https://dictionary.cambridge.org/sv/ordbok/engelska/arbitrage.

4(17)


https://dictionary.cambridge.org/sv/ordbok/engelska/arbitrage

RIKSGALDEN | RIKSGALDSKOMMENTAR — 3 2024

sakerhet i repoavtalet och levererar den i terminskontraktet och far F. En del av
forsaljningspriset F anvands for att dterbetala lanet i repoavtalet.

En grundforutséttning for att upplagget ska vara [onsamt ar att
finansieringskostnaden for obligationskdpen via repomarknaden &r lagre an
prisskillnaden mellan terminskontrakt och statsobligationer.® Med andra ord satsar
investeraren pa att réntan pa repoavtalen under tiden som terminskontraktet |6per
blir lagre @n den relativa prisskillnaden mellan terminskontrakt och
statsobligationer.’® Detta &r detsamma som att saga att upplagget ar lonsamt om
det finns friktioner som skapar en prisskillnad. Figur 1 visar en schematisk skiss
over hur tradingstrategin ser ut.

Figur 1 Schematisk skiss over basis trade

Repomarknad

Lanar med statsobligationer
som sakerhet

Hedgefonder

A N

Koper statsobligationer Ingdr korta terminskontrakt
med lanade medel och stéller sékerheter
Andrahandsmarknad for Terminsmarknad for
statsobligationer statsobligationer

Kalla: Riksgélden.

Det ar inte klarlagt vad som orsakar basis/prisdifferensen mellan terminskontrakt
och de underliggande statsobligationerna. Flera faktorer/friktioner, utéver en
positiv riskfri rénta, kan potentiellt bidra till att prisdifferensen uppstar.

En forklaring &r att terminsmarknaden mojliggor en havstangseffekt for investerare
som vill exponera sig mot statsobligationer, dd endast en andel av vérdet pa
positionen betalas som sdkerhetskrav; initial margin eller initialsdkerhet.” Sadan
havstang ar for vissa investerare heller inte mojlig att uppna utanfor

9 Om vi for enkelhetens skull antar att T =1, alltsa att terminskontraktet |6per en tidsperiod,
sd ger omskrivning av ekvation 1,7 = (F — P) — (P X r). Vinsten 7 > 0 om (F — P) >

(P x ), dar (F — P) ar prisskillnaden mellan terminskontrakt och statsobligation och (P x r)
ar finansieringskostnaden for repoavtalet.

10 Se Barth och Kahn (2020).

1 Se Financial Stability Report, December 2023, Bank of England och Wigglesworth (2023c).
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derivatmarknaden pa grund av befintliga regleringar géllande belaning. Det dkar
efterfrdgan och darmed priset pa terminskontrakt, allt annat lika.’?

En annan forklaring till prisskillnaden ar att terminsmarknaden erbjuder hogre
likviditet for investerare jamfort med andrahandsmarknaden for
statsobligationer.™

Basis trade i statsobligationer ar ingen ny foreteelse utan har férekommit sedan
slutet av 1980-talet.’ Den har dock 6kat bland hedgefonder under det senaste
decenniet. Ett skal till det kan vara de regleringar som infordes efter den globala
finanskrisen 2007-2009 som begrdnsade bankers méjligheter att belana sig. Da
avkastningen fran basis trade bygger pa hog belaning blev det inte [onsamt for
banker att dgna sig at detta langre. Saledes flyttade basis trade fran banker till
mindre reglerade aktorer som hedgefonder.’®

Basis trade medfor sannolikt vissa fordelar for statspappers- och
terminsmarknadernas funktion, samt dven for amerikansk ekonomi i bredare
bemarkelse. Hedgefondernas handel med statsobligationer bidrar namligen till att
forbattra likviditeten och minska volatiliteten pa andrahandsmarknaden for
statsobligationer, och underlatta uppladningen fér den amerikanska staten. Basis
trade kan dven antas 6ka likviditeten pa terminsmarknaden.’® Tradingstrategin
medfor dven att prissattningen pa statspappers- och terminsmarknaden blir
effektivare da basis/prisskillnaden minskar och priserna pa instrumenten i storre
utstrackning avspeglar ranteférvéantningar snarare an friktioner.’”

Vidare forstarker hedgefondernas handel med terminskontrakt kapitalférvaltares
maojlighet att fa exponering mot statsobligationer utan att behova binda sa mycket
kapital som annars hade varit fallet.’® Det frigér i sin tur kapital som forvaltarna
istallet kan placera i exempelvis foretags- och bostadsobligationer, och som
darmed underlattar foretags investeringar och hushaélls bostadskop.

12 Se exempelvis Barth och Kahn (2020).

'3 Barth och Kahn (2020) lyfter att ytterligare en delforklaring till prisskillnaden, atminstone
under perioden 2015-2020, kan vara minskad utléandsk efterfragan pa amerikanska
statspapper kombinerat med ett stigande utbud. Det minskar priset pa statsobligationer,
och okar prisdifferensen, allt annat lika.

14 Se Barth och Kahn (2020).

15 Se Barth och Kahn (2020).

6 Se Managed Funds Association (2023); Mourselas och Agnew (2023) och Wigglesworth
(2023b).

17 Se Uthemann och Vala (2024).

'8 Se dven tidigare beskrivning av kapitalférvaltares efterfragan pa terminskontrakt i
statsobligationer.

9 Se Managed Funds Association (2023); Mourselas och Agnew (2023) och Wigglesworth
(2023b).
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Avveckling av basis trades kan
forstarka marknadsstress

Om volatiliteten pa statspappersmarknaden pl6tsligt stiger kan det dock uppsta
problem. Bade terminskontrakt och repoavtal, som &r en del av en basis trade,
inbegriper som tidigare namnts krav pa sakerheter. Dessa sakerhetskrav kallas i
terminskontrakt for initial- och variationssakerheter och i repoavtal
varderingsavdrag.?® Sakerhetskraven for terminskontrakt ar generellt kopplade till
volatiliteten i prissattningen av statsobligationer, medan varderingsavdrag i
repoavtalet paverkas direkt av vardet pa sakerheten, som i detta fall &r
statsobligationen.?’

Lanen via repoavtal, dar statsobligationer anvands som sékerhet, tillater hog
beldning eftersom varderingsavdragen &r laga. Det &r mojligt att uppna en
havstangseffekt pa 50 ganger insatsen med dessa avtal. Med en sddan hog
belaning racker det med sma forandringar i krav pa sakerheter eller
finansieringskostnad for att hedgefonderna ska tvingas skjuta till stora belopp.??

Krav pa ytterligare sdkerheter i samband med férhojd volatilitet pa
statspappersmarknaden kan tvinga de hogt belanade aktdrerna att pa kort tid
avveckla stora positioner genom att sdlja statsobligationer och kdpa
terminskontrakt. Det kan i sin tur medfora att bland annat priset pa
statsobligationer faller ytterligare och volatiliteten pa marknaden 6kar, vilket leder
till annu hogre krav pa sékerheter, och ytterligare avveckling av positioner som
folid. En sjalvforstarkande negativ spiral har skapats.?®

Ett sddant handelseforlopp kan forsamra statspappersmarknadens likviditet och
funktionssatt. En sadan utveckling skedde sannolikt i samband med stressen pa
repomarknaden i september 2019 samt sannolikt &ven under inledningen av
pandemin, Dash-for-Cash i mars 2020, da investerare efterfragade likvida medel
och salde statsobligationer. Figur 2 visar en mer detaljerad schematisk skiss 6ver
handelseforloppet vid stress pa statspappersmarknaden.?* 2% Ytterst ligger risken
for den finansiella stabiliteten i att nagon viktig aktor fallerar.

20 De sakerhetskrav som stalls nar affaren inleds ar i terminskontrakt, initialsakerhet eller
initial margin och i repoavtal, varderingsavdrag eller hair cut. Variationssékerhet eller
variation margin ar sékerhetskrav i terminskontrakt som justeras under tiden avtalen I6per.
21 Se BIS Quarterly Review, September 2023 och Financial Stability Report, December 2023,
Bank of England.

22 Se Barth och Kahn (2020).

23 Se BIS Quarterly Review, September 2023 och Financial Stability Report, December 2023,
Bank of England.

24 Se BIS Quarterly Review, September 2023.

25 Andra faktorer som kan utlosa det negativa hdndelseférloppet, forutom hogre volatilitet
pa statspappersmarknaden, &r exempelvis om det uppstar stress pa marknaden for

dollarfinansiering eller om prisskillnaden mellan terminskontrakt och obligation av nagon
anledning okar; alltsa en 6kad basis.

7(17)



RIKSGALDEN | RIKSGALDSKOMMENTAR — 3 2024

Historiskt har hedgefonder finansierat sina kdp av statsobligationer med repoavtal
som har matchat forfallen pa terminerna. Stigande rantor har dock medfort att
hedgefonderna i allt storre utstrackning bérjat anvanda sig av repor over natten.
Det har darmed uppkommit en ny form av risk; refinansieringsrisk. | och med att
hedgefonderna maste rulla sina repoavtal dagligen ar de exponerade for risken att
repan inte kan fornyas. De blir dven exponerade mot risken att marknadsréantan
stiger under terminens livslangd, vilket fordyrar finansieringskostnaden. Hogre
rantor i repoavtalet kan dven leda till krav pa ytterligare sékerheter for att bibehalla
belaningsgraden.?®?” Sammantaget har anvandningen av repor 6ver natten 6kat
risken for en negativ handelseutveckling likt ovan.?®

Figur 2 Schematisk skiss 6ver hiandelseférloppet kring basis trade vid stress pa
statsobligationsmarknaden

Okad volatilitet pa
statsobligationsmarknaden

/! \

/ N

- - - Okade sékerhetskrav
Priset pa statsobligationer -
sjunker och priset pa — for hedgefonders

] . terminskontrakt och
terminskontrakt stiger repoavtal

N /

- /

Hedgefonders positioner
avvecklas fir att méta
sakerhetskrav: siljer
statsobligationer och
képer terminskontrakt

Kalla: Riksgalden.

Tecken pa omfattande basis trade

Flera stora institutioner, sdsom Federal Reserve, Bank of England, Bank for
International Settlements (BIS) och Internationella valutafonden (IMF), har under
senare tid lyft riskerna kopplat till basis trades i USA. Aven Riksbanken har
uppmarksammat denna risk. Samtliga har noterat att det for narvarande finns
tecken pa att basis trade-aktiviteten &r omfattande.?® Internationella valutafonden

26 Ranterisken bor dock till viss del ga att sdkra sig mot via korta rantederivat.
27 Se Barth och Kahn (2020).
28 Se Goyder (2023) och Financial Stability Report, December 2023, Bank of England.

29 Se Financial Stability Report, October 2023 samt April 2024, Board of Governors of the
Federal Reserve System; Financial Stability Report, July 2023, December 2023 samt June
2024, Bank of England; Record of the Financial Policy Committee meeting on 19 September
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pekar bland annat p3 att hedgefonderna, som stora och priskansliga kopare, bidrar
till att 6ka volatiliteten pa statsobligationsmarknaden.3®

Omfattningen av basis trade gar dock inte direkt att observera. For att bilda sig en
uppfattning om hur omfattande denna handel behdver man studera olika
indikatorer som samvarierar med forekomsten av basis trade. Dessa indikatorer
bestar forenklat av olika komponenter i de transaktioner som tillsammans utgor
basis trade.?'

Hedgefonders korta positioner i terminskontrakt fér amerikanska statsobligationer
(sdlda terminskontrakt) har historiskt samvarierat med forekomsten av basis
trades. Detta matt tycks ocksa samvariera med utvecklingen av styrréntan i USA.
Sedan sommaren 2022 har volymen av dessa positioner 6kat markant, om an inte
kontinuerligt; se diagram 1 nedan. Av diagrammet framgar att nettonivan pa
hedgefonders korta terminspositioner &r hdgre an innan kriserna pa
statspappersmarknaden i september 2019 och mars 2020. Diagrammet indikerar
dven den stora volymen pa terminshandeln, med i skrivande stund netto korta
positioner kring 1 000 miljarder USD. Denna handelsvolym kan relateras till
bruttostorleken pa motsvarande terminsmarknad i USA pd uppskattningsvis 3 750
miljarder USD. Hedgefondernas positioner utgor saledes en betydande del, och
samvarierar val med stora fluktuationer i volymen pa terminsmarknaden pa senare
ar. Denna data 6verskattar dock sannolikt volymen basis trades eftersom det finns
andra skal an basis trade for hedgefonder att inneha salda terminskontrakt i
statsobligationer.®?2 Men dven andra indikatorer tyder enligt Federal Reserve pa att
basis trades har 6kat.*3

En studie fran Federal Reserve utvecklar matten for att battre fanga omfattningen
pa basis trade. Studien visar att omfattningen har okat alltsedan forsta kvartalet
2022, och hedgefonder uppskattades i januari 2024 ha atminstone 317 miljarder
USD i statsobligationer kopplat till basis trade; alltsa betydligt mindre an vad data
over hedgefonders positioner i terminskontrakt i statsobligationer indikerar.34 3%

2024, Bank of England ;BIS Quarterly Review, September 2023; Global Financial Stability
Report, April 2024, IMF och Finansiell stabilitet, 2023:2 samt 2024:1, Riksbanken.

30 Se Global Financial Stability Report, April 2024, IMF.
31 Se Barth, Kahn och Mann (2023).

32 Se Glicoes, lorio, Monin och Petrasek (2024).

33 Se Barth, Kahn och Mann (2023).

34 Se Glicoes, lorio, Monin och Petrasek (2024).

35 En naturlig fraga &ar hur omfattningen av basis trade ser ut i Sverige? Tillgdngen pa data &r
dock betydligt sdmre an vad géller USA, vilket gor det svart att fa en bild av omfattningen av
basis trade i Sverige. | Financial Stability Review, May 2024, lyfter dock ECB att det finns
tecken pa kort basis trade i euroomrédet; alltsd omvéand positionstagning jamfort med basis
trade i USA. Aktorerna lanar statsobligationer och saljer dem kort samtidigt som de képer
terminskontrakt. Riskerna for det finansiella systemet ar dock likartade som vid basis trade i
USA. Europeiska centralbanken konstaterar dock att omfattningen pa denna
positionstagning i euroomradet ej ar sarskilt stor.
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Diagram 1 Hedgefonders nettopositioner, terminskontrakt i amerikanska
statsobligationer
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Anm. Avser nominellt véarde for terminskontrakt i statsobligationer med I6ptid 2, 5 samt 10
ar. Positiva varden betyder nettokop medan negativa varden betyder att aktérerna har
nettosalt terminskontrakt. Data géller leveraged funds: vilket inkluderar hedgefonder,
ravaruhandelsradgivare (CTA:s), ravarupooloperatorer (CPO:s) och andra icke-registrerade
fonder som har identifierats av Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Data &r pa
veckobasis.

Kélla: Commodity Futures Trading Commission (CFTC) och Riksgalden.

Federal Reserve lyfter att en 6kad basis trade kan bero pa hogre efterfragan fran
kapitalforvaltare, sasom fonder och pensionsfonder, pa exponering mot rantor pa
terminsmarknaden. Forvaltarna koper da terminskontrakt och driver upp priserna
pa dessa, sa att en basis uppstar och basis trade blir I6nsamt.3¢

Federal Reserve pekar samtidigt pa att riskerna med okad basis trade delvis
motverkas av att hedgefondernas motparter i terminskontrakt och repoavtal har
hogre sakerhetskrav an tidigare. Det har troligtvis att géra med den trendmaéssigt
hogre volatiliteten pa statspappersmarknaden sedan nagra ar tillbaka; se diagram
2 nedan. Var tolkning av detta &r att den minskade risken framst torde ha att géra
med att risken for forluster for motparten ar mindre med hogre sékerheter. Risken
for snabba avvecklingar av hedgefondernas positioner och 6kad stress pa
statspappersmarknaden torde dock till stor del kvarsta.

Samtidigt kan den hogre volatiliteten pa statspappersmarknaden indikera att
marknaden &r mer stressad i utgadngslaget. En chock i detta lage skulle potentiellt

36 Se Financial Stability Report, October 2023, Board of Governors of the Federal Reserve
System. Skalen till kapitalforvaltares efterfrdgan pa terminskontrakt forklaras ovan; se
sidorna 5-6.
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snabbt kunna hoja volatiliteten ytterligare, och leda till avveckling av positioner i
basis trade.

Internationella valutafonden lyfter ocksa att en sarbarhet har byggts upp i och med
att det ar ett fatal hedgefonder som star for en betydande del av positionerna pa
terminsmarknaden. Vissa av dessa hedgefonder kan dessutom ha blivit
systemviktiga for statsobligations- och repomarknaden. Stress som paverkar
dessa aktorer kan saledes fa betydande féljdverkningar for det finansiella
systemet.?’

Diagram 2 Volatiliteteten for statsobligationer, MOVE-index, i USA

Procent, 1 manads prognoshorisont
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Anm. Merrill Option Volatility Expectations (MOVE) index maéter den implicita volatiliteten pa
statsobligationsmarknaden i USA,; i detta fall pa 1 manads horisont. Indexet berdknas som
ett vagt genomsnitt av den normaliserade implicita volatiliteten for 1-manadsoptioner for 2-,
5-, 10- samt 30-ariga statsobligationer. Indexet ar pa veckobasis.

Kalla: ICE Bank of America Merrill Lynch.

Federal Reserve har dock instrument for att motverka stress pa
statspappersmarknaden. | samband med tidigare namnda kriser i september 2019
samt mars 2020 tillférde Federal Reserve likviditet genom utlaning till sina
motparter. For att motverka dylika kriser etablerade Federal Reserve darefter i juli
2021 en staende likviditetsfacilitet: Standing Repo Facility (SRF) — detta som en
sista utpost, eller backstop, for marknaden.38

Den amerikanska myndigheten SEC har under inledningen av 2024 infort en
reglering som innebér att bland andra hedgefonder ska regleras pad samma sétt

37 Se Global Financial Stability Report, April 2024, IMF.
38 Se Ennis och Huther (2021).
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som bankers méklar- och aterforséljarverksamhet.® Efter den globala finanskrisen
2007-2009 stéarktes regleringen for banker, vilket fick till foljd att delar av handeln i
statspapper flyttade till andra mindre reglerade aktorer sdsom hedgefonder. Den
nya regleringen kan ses som ett steg i riktning att forsoka stérka stabiliteten pa
den amerikanska statspappersmarknaden i sparen av de senaste arens
krisepisoder. Regleringen av hedgefonder innebar att de i hogre utstrackning
behover rapportera sina positioner och halla kapital i en viss proportion till sina
positioner.*? Regleringen har dock 6verklagats till domstol av bland annat
foretradare for hedgefondsindustrin. Da hedgefonderna nyligen har varit
lyckosamma i 6verklaganden av andra regleringar fran SEC, sa ar det troligt att
dven denna reglering kommer att ogiltigforklaras.*’

Stress i USA kan forsvara svenska
aktorers lan av dollar

| forlangningen kan allvarliga storningar pa den amerikanska
statspappersmarknaden sprida sig till det svenska finansiella systemet. En viktig
spridningsmekanism &r via en 6kad riskaversion bland marknadsaktorer.
Storningar pa den amerikanska statspappersmarknaden kan exempelvis medféra
att det blir svarare fér svenska aktorer att lana amerikanska dollar. Med andra ord
uppstar problem med dollarfinansiering.

Svenska pensions-och forsakringsféretag, samt AP-fonderna, gor betydande
investeringar i utlandska obligationer och aktier. Det géller bland annat
amerikanska vardepapper, som de valutasakrar via valutaswappar med svenska
banker. Genom valutaswappen koper foretaget den mangd amerikanska dollar
som behovs for att betala likvidbeloppet pa investeringen och sékrar samtidigt till
vilken valutakurs den framtida forséljningslikviden i dollar ska séljas.

En valutaswap bestar av en avistatransaktion dar foretaget erhaller dollar i utbyte
mot svenska kronor, samt en terminstransaktion vid kontraktets slut da foretaget
betalar tillbaka dollar i utbyte mot svenska kronor. Motparten/banken lanar dollar
pa valutamarknaden for att kunna inga swapavtalet. Swapparna har dock kortare
Ioptid &n tillgangarna som valutasékras och behover ddarmed kontinuerligt férnyas.
Alltsa lanar bankerna I6pande dollar pa valutamarknaden.

39 Efter kritik fran bland annat Managed Funds Association, som foretrader hedgefonderna,
sa &r den slutgiltiga regleringen mindre omfattande géllande vilka aktérer som definieras
som handlare. Saledes kommer inte alla hedgefonder att regleras som handlare. Vidare
menar SEC dven att det framsta malet med regleringen ar hogfrekvenshandlare snarare an
hedgefonder (Duguid, Mourselas, Asgari och Palma (2024)).

40 Se vidare https://www.sec.gov/rules/2022/03/further-definition-a-part-a-reqular-business-
definition-dealer-and-government#34-99477 och Duguid, Palma och Mourselas (2024).

41 Se Mourselas och Palma (2024) och Masters och Palma (2024).
42 Detta avsnitt baseras i stor utstrdackning pa Finansiell stabilitet, 2020:1, Riksbanken.
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Stress pa den amerikanska statspappersmarknaden kan férsvara en sadan
dollarfinansiering, da exempelvis amerikanska penningmarknadsfonder kan bli
ovilliga att Iana ut dollar.*® Data indikerar att problemen i USA i mars 2020, som
bland annat innebar avveckling av basis trades, gjorde det dyrare for svenska
foretag att valutasékra sina amerikanska tillgangar genom hogre riskpremier i
valutaswappar.** | férlangningen kan problem med dollarfinansiering innebara att
pensions- och forsakringsforetagen behdver sélja svenska kronor pa
avistamarknaden for att fa dollar for att kunna avsluta swapavtalen. Det kan skapa
stora vaxelkursrorelser och innebara att svenska aktorer tar storre valutarisk an
onskat. Alternativt kan féretagen behdva sélja dollartillgangar i ett ogynnsamt lage.

Vid problem med dollarfinansiering har dock Riksbanken mojlighet att erbjuda lan i
amerikanska dollar till bankerna for att motverka stérningarna. Detta skedde ocksa
i samband med pandemins utbrott under 2020.4°

Okad volatilitet pa statspappersmarknaden i USA kan ocksa medféra 6kad
volatilitet pa den svenska statspappersmarknaden. Effekten av sddana stérningar
pa den svenska marknaden kan bli kdnnbara da det finns indikationer pa att den
svenska statspappersmarknadens funktionssatt idag ar férsamrat; med en
bristande likviditet.*® Resultatet kan exempelvis bli dverdrivna prisrérelser.

Sammanfattningsvis kan alltsa basis trade i amerikanska statsobligationer
medfdra att stress pa den amerikanska statspappersmarknaden forstarks, med
potentiella spridningseffekter i det finansiella systemet. | férlangningen skulle
exempelvis svenska pensions-och forsakringsféretag kunna fa svart att finansiera
sina dollartillgdngar. Basis trade i amerikanska statsobligationer &r alltsa ett
fenomen som dven de svenska stabilitetsvardande myndigheterna behover ha
uppsikt over.

43 Det kan ocksa uppsta ett scenario dar stress uppstar direkt pa marknaden for
dollarfinansiering. D& uppstar problem bade kopplat till avveckling av hedgefondernas basis
trades, och med tillgdngen till amerikanska dollar fér svenska pensions- och
forsakringsforetag. | detta fall kan problem i samband med avveckling av basis trades vara
en indikator pa problem aven for svenska finansiella aktérer, snarare &@n en katalysator for
dessa.

44 Baserat pa Riksgaldens berakningar.
45 Men det var framst ECB:s dollarfacilitet som 6kade tillgdngen pa dollar i EU.

46 Riksgaldens kvalitativa Prospera-undersékning som publicerades i borjan av 2024 visade
att marknadsaktorerna ansag att likviditeten pa andrahandsmarknaden fér statsobligationer
var dalig, se vidare Statsskuldens férvaltning. Underlag for utvardering 2023, Riksgalden.
Aven bland annat Finansinspektionens kvantitativa likviditetsmatt tyder p& en férsamrad
likviditet pa andrahandsmarknaden for statsobligationer sedan nagra ar tillbaka, aven om
det finns tecken pa en forbéttring pa sista tiden.
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