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FORDJUPNING — Sammanlidnkningen mellan férsikringsforetag, AP-
fonder och banker via valutamarknaden

Forsakringsforetag, AP-fonder®® och svenska banker kopplas samman pé valutamarknaden da de genom
den kan tillfredsstalla varandras olika behov av valuta. Forsakringsforetagen och AP-fonderna finns pa
valuta-marknaden eftersom de har valt att investera i utlandska tillgangar men samtidigt inte vill vara fullt
exponerade mot de valutarisker som sadana investeringar medfor. Bankerna finns dar for att erbjuda den
valuta som kunderna efterfragar och i gengéld ta del av den finansiering i kronor som ordnas via valuta-
marknaden. Nar aktorerna ingar i en valutaaffar, dar olika valutor byts mot varandra, skapas ett samspel dar
alla far den valuta de vill ha. Nar tillgadngen pa utlandsk valuta forsamras sa stors detta samspel. Det visar
erfarenheterna fran den globala finanskrisen 2008-09 och nuvarande coronapandemi. Denna fordjupning
fokuserar pa hur de svenska forsakringsforetagen, AP-fonderna och bankerna kopplas samman genom
valutamarknaden, och vilka risker det kan innebara for den finansiella stabiliteten.

Svenska foretag behover utldndsk valuta

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor handel med
utlandet och med ett finansiellt system som ar beroende
av de internationella finansiella marknaderna. Dessutom
ar en stor del av de svenska hushallens pensioner
placerade i utlandska tillgangar. Det innebar att det finns
ett behov hos de svenska icke-finansiella foretagen och de
foretag som forvaltar de svenska hushallens pensions-
tillgangar att fa tillgang till utlandska valutor och att kunna
hantera valutarisk. De svenska bankerna kan hjalpa
foretagen med dessa behov genom att inga olika
finansiella kontrakt och genomfdra transaktioner med
utlandsk valuta. For att kunna erbjuda sadana
transaktioner behover dock de svenska bankerna forst fa
tillgang till utlandsk valuta genom att lana den pa de
finansiella marknaderna.

Ofta samre tillgang till utlandsk valuta under stressade
perioder

Behovet av utlandsk valuta hos olika aktorer i det
finansiella systemet ar dock férknippat med risker, som
tenderar att materialiseras under stressade perioder.
Detta illustreras inte minst av handelseutvecklingen under
coronapandemin dar en generell brist pa amerikanska
dollar forsamrade de svenska bankernas mojligheter att
lana dollar pa de internationella finansiella marknaderna
(se aven kapitlet ”Sarbarheter och risker i det finansiella
systemet”). Aven under den globala finanskrisen

66 AP-fonderna ar allmanna pensionsfonder som funnits i Sverige sedan 1960-talet.
De har andrat karaktdr, namn och inriktning genom aren. Den nuvarande
uppdelningen skapades 2001.

67 En del av placeringstillgangarna férvaltas av kunderna sjélva (exempelvis
fondférsakringar).

2008-09 forsamrades tillgangen till dollar kraftigt. Saval nu
som da blev féljden att det blev bade svarare och dyrare
for andra foretag i den svenska ekonomin att fa tag pa
dollar.

De tidigare erfarenheterna och det svenska finansiella
systemets hoga grad av utlandsberoende gor det viktigt
att forsta bade hur sammanlankningarna mellan de olika
aktorerna i det svenska finansiella systemet ser ut och hur
problem i en del av kedjan latt kan spridas till andra delar.
| den har fordjupningen fokuserar vi pa hur de svenska
forsakringsforetagen, AP-fonderna och bankerna kopplas
samman genom valutamarknaden, och vilka risker det kan
innebdra for den finansiella stabiliteten.

De svenska forsakringsforetagen och AP-fonderna
placerar stora tillgangar i utlandsk valuta
For att skydda sig ekonomiskt mot olika typer av risker
respektive for att pensionsspara betalar svenska sparare
och forsakringstagare |[6pande in premier och sparande i
kronor till forsakringsforetagen. Dessa tillgangar kallas
placeringstillgangar och ar ett kapital som forsakrings-
foretagen forvaltar for att kunna leva upp till sina
dtaganden.®” Aven de statliga AP-fonderna forvaltar
tillgangar (buffertkapital), men dar ar syftet istallet att
kunna hantera de skillnader som kan uppsta mellan arets
inbetalade pensionsavgifter och arets utbetalningar i det
statliga pensionssystemet.®®

Vid utgangen av fjarde kvartalet 2019 uppgick de
svenska forsakringsforetagens placeringstillgangar till
drygt 5 400 miljarder kronor. Motsvarande belopp for AP-

68 Dessutom forvaltar Sjunde AP-fonden pensionsmedel at svenska folket inom
ramen for premiepensionssystemet.
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fondernas tillgdngar var cirka 1 700 miljarder kronor.%®
Tillsammans motsvarar de tva aktorernas tillgangar cirka
140 procent av Sveriges BNP. Nastan alla tillgangar ar
placerade i aktier och obligationer i olika valutor. Vid
utgdngen av fjarde kvartalet 2019 var drygt 30 procent”®
av forsakringsforetagens placeringstillgangar (1 054
miljarder kronor) och cirka 65 procent av AP-fondernas
tillgangar (1 106 miljarder kronor) i utlandsk valuta (se
diagram 47).

Utlandska placeringar sprider riskerna...

Att forsakringsforetagen och AP-fonderna placerar i
utlandska tillgangar beror pa att de vill diversifiera sina
tillgangar for att sprida riskerna och potentiellt h6ja den
riskjusterade avkastningen.”! P4 sa satt far ocksa deras
forsakringstagare och pensionssystemet tillgang till en
global marknad och den avkastning som det kan innebara.
Dessutom har aktorerna tillsammans sa stora tillgangar att
det kan bli svart for dem att investera tillrdckliga summor
pa vissa svenska tillgangsmarknader utan att paverka
prisbildningen i alltfér stor utstrackning.

... men ger samtidigt upphov till valutarisk

Delar av forsakringsforetagens och AP-fondernas
tillgangar (placeringar) ar alltsa i utlandsk valuta. Samtidigt
ar deras skulder, det vill siga de dtaganden som de har till
forsakringstagare och pensionssystemet, ndstan
uteslutande i kronor. Skillnaden i valuta mellan tillgangar
och skulder ger upphov till valutarisk, det vill sdga risken
att gora forluster i det fall att valutakurserna utvecklas
ofordelaktigt.

For att minska eller undvika sddana valutarisker kan
forsakringsforetagen och AP-fonderna valutasdkra sina
utlandska placeringar, det vill sdga begransa sin valutarisk,
genom olika finansiella transaktioner med banker.

69 Definierat som “sociala trygghetsfonder”, vilket egentligen ar ett bredare begrepp.
Det inkluderar AP-fonderna i det allménna pensionssystemet (dvs. Forsta-Fjarde och
Sjatte AP-fonderna), men dven den traditionella forsakringen inom
premiepensionssystemet samt vissa andra tillgangar och skulder som
Pensionsmyndigheten forvaltar inom premiepensionssystemet (dock ej fondtorget
eller Sjunde AP-fonden).

70 Siffran ar exklusive fondférsékring, eftersom dessa tillgangar vanligtvis inte
valutasdkras (férsakringstagarna valjer sjélva vilka fonder de vill placera i ifran det
utbud som respektive forsdkringsforetag tillhandahaller och bér saledes sjélva
placeringsrisken), och egna fondinnehav, eftersom dessa tillgangar inte kan separeras

Diagram 47. Forsakringsforetagens och AP-fondernas
tillgangar efter geografisk harkomst
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Anm. Forsakringsforetagens egna fondinnehav och férsakringstagarnas
fondférsakringar har exkluderats med anledning av det som namns i
fotnot 70. Dessa innehav uppgick till drygt 1 900 miljarder kronor vid
utgangen av fjarde kvartalet 2019 och kan inte var fér sig separeras efter
harkomst i underliggande data. AP-fonderna definieras enligt fotnot 69.

Kalla: SCB

Regelverk och interna riktlinjer syftar till att minska
valutarisken

Forsakringsforetagen valutasakrar framfor allt sina
placeringar i utlandska obligationer och endast en mindre
andel av placeringarna i utlindska aktier.”? Regelverken
sager inte att forsakringsforetagen maste valutasakra en
viss andel av sina utlandska innehav. Daremot minskar
sadan valutasakring forsakringsforetagens risker och
déarmed far de ocksa lagre kapitalkrav. Manga forsakrings-
foretag har dven sjalva valt att begransa sadan valuta-
exponering i sina interna placeringsriktlinjer.

For AP-fonderna ar situationen annorlunda da de lyder
under ett annat regelverk an férsakringsforetagen. Av AP-
fondernas (Forsta till Fjarde AP-fonden) tillgangar far
hégst 40 procent vara utsatt for valutarisk.”® Till skillnad
fran forsakringsforetagen maste de saledes begrénsa sitt
utlandska innehav till 40 procent eller valutasdkra
overstigande andel.

efter geografisk harkomst (utover tillsammans med fondforsakringarna i
underliggande data).

71 Riskjusterad avkastning ar avkastning med hansyn till hur mycket risk man tagit for
att uppna denna avkastning.

72 Det beror pa att valutakursrisken anses hog i forhallande till den avkastning som
obligationerna ger. Men for aktier sa anses i stéllet aktiekursrisken vara hogre an
valutakursrisken, varfor manga aktorer bedémer att ingen eller endast lag
valutasakring ar nddvandig.

73 Lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).



Valutamarknaden anvands for valutasakring

For att kunna kopa utlandska tillgangar och samtidigt
minska eller undvika valutarisk valjer alltsa forsakrings-
foretagen och AP-fonderna att valutasakra sina utlandska
placeringar genom olika finansiella transaktioner med
banker. Ett vanligt derivatinstrument i sddana
transaktioner ar en valutaswap.’* En valutaswap bestar av
bade ett kdp och en forséljning av samma valutapar
(exempelvis USD/SEK) men vid tva olika tillfallen (se

figur 1).

Figur 1. En valutaswap bestar av en spottransaktion och en
terminstransaktion
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Kalla: Riksbanken

Nar ett forsakringsforetag eller en AP-fond far in nya
premier som de vill placera i utlandska tillgangar behéver
de inga i en valutaswap om de vill undvika den valutarisk
som placeringen medfér.” Forsikringsforetaget kdper da
forst utlandsk valuta, exempelvis dollar, fran en bank i
utbyte mot kronor genom en spottransaktion. Sedan
anvander forsakringsforetaget den utlandska valutan till
att kopa exempelvis en utlandsk obligation. Samtidigt som
denna spottransaktion ingas intrader forsakringsforetaget
aven i ett terminskontrakt dar det i framtiden foérbinder
sig att sdlja tillbaka den utlandska valutan till banken i
utbyte mot kronorna. Nar terminskontraktet forfaller ska
forsakringsforetaget alltsa Iamna tillbaka den utlandska
valutan och banken ska ldmna tillbaka kronorna. Man kan
saga att valutaswappen i detta exempel innebar att
forsakringsforetaget har lanat utlandsk valuta och banken

74 Begreppet valutaswap anvands synonymt med FX-swap i denna férdjupning.
Utéver sadana swappar finns det &ven cross-currency basis-swappar (CCY-swappar),
vilka har langre |6ptider och dven inkluderar rantebetalningar under kontraktets
16ptid. CCY-swappar anvands i mycket mindre utstrackning mellan ndmnda aktérer
och ber6rs darfor inte vidare i denna férdjupning.

75 Att anvdnda valutaswappar tar dock inte bort alla risker. Om en aktér 6nskar att
valutasékra en tillgangs varde pa 100 dollar med en valutaswap sa &r det endast det
initiala beloppet som ar valutasakrat genom swappen, eventuell vardestegring hos
tillgdngen omfattas inte av valutasakringen. Dartill finns det refinansieringsrisk
kopplad till valutaswapparna, forutsatt att de ar tankta att fornyas nar de forfaller,
vilket &r risken att inte kunna fa tillgang till en ny valutaswap nar den ska férnyas
alternativt att valutaswappen &r dyrare att inga vid den tidpunkten. Ju kortare l6ptid
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har lanat kronor under en viss tid mot sakerhet i den
andra valutan.”®

Vanligt med valutaswappar med kort 16ptid
Storbankerna i Sverige ar ofta motparter till forsakrings-
foretagen och AP-fonderna i valutaswappar (se

diagram 48). Trots att forsakringsféretagen och AP-
fonderna ofta placerar i utlandska tillgangar med mycket
I&nga l6ptider’” anvander de oftast valutaswappar med 3-
4 manaders |optid for att valutasakra sddana placeringar
(se diagram 49). Det finns sannolikt flera skal till denna
skillnad i loptid. Ett sadant &r att det ofta ar dyrare for
kunderna att ingd valutaswappar med lingre |6ptider.”®
Samtidigt vill forsakringsféretagen och AP-fonderna ha
flexibilitet sa att de vid behov kan justera sina
valutasakrade utlandska placeringar. Det far de i stérre
utstrackning nar de anvander kortare valutaswappar.

Diagram 48. Storbankerna i Sveriges motparter i
valutaswappar
Andel av totala utestdende nominella belopp, procent
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Anm. Med valutaswappar avses har bade enskilda terminstransaktioner
och valutaswappar (dar en spot- och en terminstransaktion kombineras).
Diagrammet baseras enbart pa valutaswappar dar storbankerna i Sverige
saljer dollar i utbyte mot kronor. Storbankernas valutaswappar med
varandra ar exkluderade. ”Oklassificerat” &r motparter som var for sig har
en liten andel av totala utestaende nominella belopp. Sektorindelningen
ar subjektivt gjord. Baserat pa utestdende kontrakt per 2019-09-30.

Kalla: Riksbanken

pa valutaswappen desto mer pataglig blir refinansieringsrisken, eftersom man maste
refinansiera sig oftare.

76 Eftersom en valutaswap ar ett finansiellt derivat tas inte den skuld som kontraktet
generar upp pa balansrakningen. Den paverkar darfor inte skuldsattningen.

77 De svenska forsakringsforetagens rantebarande innehav bestar till allra storsta del
av obligationer, det vill séga inte kortare rantebarande vardepapper.

78 Kostnaden/intékten fér att [ana/lana ut valuta genom en valutaswap beror pa
férhallandet mellan spot- och terminskursen for det aktuella valutaparet.
Terminskurserna paverkas i sin tur av sddant som ranteskillnader samt utbud och
efterfragan pa valutorna pa olika I6ptider. Ofta kan det vara enklare och billigare for
bankerna att Iana upp utldndsk valuta pa kortare |6ptider, vilket da kan leda till hogre
priser pa valutaswappar pa langre l6ptider.
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Diagram 49. Loptider matt i manader for de valutaswappar
som forsakringsforetagen och AP-fonderna ingar med alla sina
motparter

Andel av totala utestaende nominella belopp, procent
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Anm. Med valutaswappar avses har bade enskilda terminstransaktioner
och valutaswappar (dar en spot- och en terminstransaktion kombineras).
Valutaswappar inom alla olika valutapar ingar. Den férsta stapeln avser
kontrakt som har en initial [6ptid kortare &n en manad. Baserat pa
utestdende kontrakt per 2019-09-30.

Kalla: Riksbanken

Diagram 50. Marknadsfinansiering via svenska moder- och
dotterbolag for storbankerna i Sverige
Miljarder kronor
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Anm. Storbankernas utlandska dotterbolag omfattas ej av diagrammet.
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank ingar i diagrammet. Volymen
marknadsfinansiering i utlandsk valuta minskade fran den 1 oktober 2018
eftersom Nordea flyttade sitt moderbolag till Finland.

Kallor: SCB och Riksbanken

Bankerna lanar upp utldndsk valuta som de omvandlar
till kronor

For det finansiella systemet som helhet har pensions-
sparandet inneburit att Sverige placerar kapital langfristigt
utomlands (positiv bytesbalans). Darmed flédar en del av

79 Se C. Nilsson, J. Séderberg och A. Vredin (2014), Det kollektiva pensionssparandets
betydelse i det svenska finansiella systemet, Ekonomisk kommentar nr. 3. Sveriges
riksbank.

kapitalet ut ur det svenska finansiella systemet. En
anledning till att de svenska bankerna lanar utomlands
kan saledes vara att hushallens pensionssparande till viss
del sker i tillgdngar i utlindsk valuta.”

| praktiken hamtar alltsa de svenska bankerna tillbaka
kapitalet som placerats i utlandet nar de finansierar sig i
utlandsk valuta. En del av detta sker genom att bankerna
emitterar certifikat i utlandsk valuta som ofta kops av
utlandska penningmarknadsfonder. Denna utlandska
valuta kan bankerna sedan erbjuda sina kunder, som
forsakringsforetag och AP-fonder, att lana genom valuta-
swappar. Som diagram 50 visar ar bankernas marknads-
finansiering i utlandsk valuta betydande och har 6kat sett
over en langre tid.

Genom dessa transaktioner kan bankerna forse sina
stora kunder med diverse tjanster och produkter som
dessa efterfragar, exempelvis valutaswappar. Pa sa satt
starker de affarsrelationerna med sina stora motparter.
Genom valutaswapparna far bankerna i sin tur tillgang till
relativt férmanlig finansiering i kronor.2°

Valutaswappar lankar samman aktorer med motsatta
intressen
| figur 2 sammanfattas de floden och samman-lankningar
som uppstar mellan férsakringsféretag och banker nar de
ingar transaktionerna beskrivna ovan.

| exemplet emitterar en bank ett certifikat i utlandsk
valuta (FX) med en I6ptid pa 3 manader som en utlandsk
penningmarknadsfond investerar i. Banken far da utlandsk
valuta som den omvandlar till kronor (SEK) genom en
valutaswap med 3 manaders I6ptid med ett forsakrings-
foretag. Forsakringsforetaget far da tillgang till utlandsk
valuta som det kan kopa utldndska tillgangar for och
banken kan anvdnda kronorna till att finansiera tillgangar i
kronor. Nar valutaswappen ingas forbinder sig parterna
ocksa att betala tillbaka bada valutorna om 3 manader.

For att summera kan man alltsa se det som att
bankerna, forsakringsforetagen och AP-fonderna, genom
valutaswapparna, ingar i ett samspel med varandra dar
samtliga aktorer far den valuta de behéver. Férsakrings-
tagarna och pensionssystemet far ta del av potentiell
avkastning fran utlandska placeringar utan att ta nagon
egentlig valutarisk. Bankerna far i sin tur méjlighet att
forse sina kunder med en produkt som de efterfragar och
far dessutom tillgang till finansiering i kronor.

80 | exempelvis diagram 2 i diagramappendix och diagram 29 i denna rapport framgar
att det historiskt sett varit billigare for bankerna att fa tillgang till kronor genom att
férst lana upp dollar och omvandla till kronor genom valutaswappar jamfort med att
direkt Iana upp till Stibor 3 manader.



Figur 2. Schematisk bild som illustrerar de fléden och
sammanlankningar som uppstar mellan forsakringsforetag och
banker nir de ingar typiska valutaswaptransaktioner
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Anm. Pilarna som representerar valutaswappen visar den riktning som
flédena har nar valutaswappen ingas. Nar valutaswappen forfaller gar
flédena tillbaka at motsatt hall.

Kalla: Riksbanken

Systemet dr sarbart vid finansiell stress
I normala tider fungerar detta samspel oftast utan nagra
problem. Forsakringsforetagen, AP-fonderna och
bankerna fornyar sina valutaswappar med varandra i
genomshitt var tredje eller fjarde manad utan att
forutsattningarna forandras sarskilt mycket. Nar
storningar uppstar pa de globala finansmarknaderna kan
dock bankerna fa samre tillgang till dollar och den bristen
kan i sin tur spilla 6ver pa valutaswapmarknaden. Det &r
namligen framfor allt dollar som &r en av valutorna i dessa
typer av swappar.

| ett stressat lage utgor den korta loptiden pa
valutaswapparna och bankernas kortsiktiga finansiering i
utlandsk valuta en risk och gor systemet sarbart.

Varens oro pa de finansiella marknaderna har illustrerat
sarbarheterna

Under den pagaende coronapandemin och stressen pa de
globala finansiella marknaderna har vissa av de
amerikanska penningmarknadsfonderna®! haft stora
utfléden eftersom investerare valde att ta ut pengar ur
fonderna nar osdkerheten 6kade. Det ledde till att
fonderna blev ovilliga att investera i bankernas dollar-

81 De penningmarknadsfonder som investerar i kortfristiga foretagspapper,
benimnda som ”prime money-market funds”, har haft stora utfléden. Ovriga
penningmarknadsfonder som primart investerar i statspapper har upplevt stora
infléden under perioden.

82 Se exempelvis S. Avdjiev, E. Eren och P. McGuire, Dollar funding costs during the
Covid-19 crisis through the lens of the FX swap market, BIS Bulletin, No. 1 april 2020.
Bank for International Settlements.

83 Priset pa en valutaswap avspeglar, som namndes i fotnot 78, skillnaden mellan
termins- och spotkursen fér ett valutapar. Skillnaden paverkas bland annat av
ranteskillnader (enligt det sa kallade ranteparitetsvillkoret). Under den har perioden
fanns det under en tid kraftiga avvikelser fran rantepariteten. Se exempelvis S.
Avdjiev, E. Eren och P. McGuire, Dollar funding costs during the Covid-19 crisis
through the lens of the FX swap market, BIS Bulletin, No. 1 april 2020. Bank for
International Settlements.
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certifikat.®? Nar bankernas tillgang till dollar férsamrades
globalt paverkade det i sin tur de kunder till bankerna som
hade ett behov av dollar. Detta blev patagligt inte minst
pa valutaswapmarknaden dar priserna for att lana dollar
mot andra valutor genom valutawappar steg kraftigt.3

| Sverige marktes detta genom att forsakringsforetag
och AP-fonder omsatte ldgre belopp per valutaswap an
normalt under den har perioden. Dartill forkortades
I6ptiderna fran normalt 3-4 manader till endast nagra
dagar eller veckor samtidigt som priset for att Iana dollar
via valutaswappar steg. Flera icke-nordiska banker, som i
normala tider ar vanliga motparter till férsakrings-
foretagen i valutaswapparna, minskade samtidigt sin
aktivitet pa den svenska valutaswapmarknaden under
stressen.

Pa grund av stressen pa de globala finansiella
marknaderna valde Federal Reserve att tillféra dollar i det
finansiella systemet samt att utdka och inratta
swapavtal®* mellan Federal Reserve och andra central-
banker, daribland Riksbanken. Swapavtalen gjorde det
mojligt for andra centralbanker att satta upp egna
dollarfaciliteter och inom EU var det framfér allt ECB:s
dollarfacilitet som 6kade tillgdngen pa dollar. Genom
atgarderna kunde den mest akuta situationen globalt
avvarjas. Dessa atgarder bidrog dven till att forbattra
villkoren pa valutaswapmarknaden i Sverige for svenska
forsakringsforetag och AP-fonder.

Hur drabbas forsakringsforetagen om valutaswapparna
inte lingre kan férnyas?8>

Valutaswapmarknaden stangdes aldrig ner helt under
finanskrisen och det har inte heller skett nu under
coronapandemin. Om valutaswapmarknaden hade stangt
hade forsakringsforetagen varken kunnat inga i nya eller
fornya befintliga valutaswappar, och darmed inte kunnat
fa tillgang till dollar pa det sattet. Nedan beskrivs forenklat
tre olika alternativ med utgangspunkt i ett sddant mer
allvarligt scenario.

Alternativ 1: Forsdkringsforetagen soker sig till icke-
nordiska banker for att Idna utléndsk valuta

| ett Iage dar det uppstar finansiell stress som framfor allt
paverkar nordiska banker, skulle forsakringsforetagen i

84 Genom mojligheten att skapa inhemsk valuta kan Riksbanken enkelt lana ut
kronor, men Riksbanken kan daremot inte skapa utlandsk valuta. For att lana ut
amerikanska dollar maste Riksbanken forst forvarva dem, till exempel genom att
vaxla kronor till dollar, sélja finansiella tillgdngar denominerade i dollar eller genomga
repoavtal. Riksbanken kan ocksa lana via Riksgélden. En annan majlighet &r att
Riksbanken ges mdjlighet att fa lana direkt fran Federal Reserve genom ett
swapavtal. Ett swapavtal innebar att en valuta vaxlas till en annan under en i forvag
bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.

85| detta avsnitt undersdks vilka olika val férsakringsforetagen star infér nar det blir
svart att fornya valutaswappar. For AP-fonderna géller i princip samma val, med
undantag att de inte kan vdlja att Iamna valutaexponering 6verstigande 40 procent
av tillgdngarna 6ppen enligt den lagstiftning som de lyder under.
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stéllet enbart kunna vanda sig till icke-nordiska banker
(foretradelsevis amerikanska banker om det handlar om
dollar) for att férnya sina valutaswappar och pa sa satt fa
tag pa utldndsk valuta.®®

Hur ett sadant scenario skulle spelas upp ar svart att
veta pa forhand, men det ar inte sjalvklart att det ar
mojligt for forsakringsforetagen att inga nya
valutaswappar med icke-nordiska banker. Nar en icke-
nordisk bank gor en sadan valutaswap med ett
forsakringsforetag sa lanar banken ut utlandsk valuta och
far in kronor. Men om den icke-nordiska banken inte har
nagon egen balansrakning i kronor, exempelvis en portfolj
med utlaning i kronor, ar det troligt att banken vill bli av
med kronorna som den far in genom valutaswappen.

For att bli av med kronorna skulle det vara naturligt for
den banken att, i sin tur, inga i en annan valutaswap med
en nordisk bank.2” | sddant fall skulle den icke-nordiska
banken lana ut kronor till den nordiska banken och ta
emot utlandsk valuta. Men i en situation dar de nordiska
bankerna inte har mojlighet eller intresse av att inga
valutaswappar med svenska forsakringsforetag ar det
rimligt att anta att de ocksa kommer att ha minskade
mojligheter att ingd i valutaswappar med icke-nordiska
banker. Det ar darmed oklart hur benagna icke-nordiska
banker skulle vara att inga valutaswappar med de svenska
forsakringsforetagen i ett sadant lage.

Alternativ 2: Férsékringsféretagen omvandlar valutor pa
spotmarknaden

Om forsakringsforetagen inte lyckas fornya sina
valutaswappar med de nordiska bankerna eller de icke-
nordiska bankerna (alternativ 1), forfaller de. Da far
forsakringsforetagen tillbaka de kronor som de lanat ut
och ska betala tillbaka den utlandska valutan som de lanat
till banken.

Forsakringsforetagen kan i en sadan situation vaxla
kronor till utlandsk valuta pa spotmarknaden och pa sa
satt betala tillbaka den utldndska valutan till banken.
Forsakringsforetaget fullfoljer darmed det bindande
kontraktet som en valutaswap ar och stanger positionerna
mot banken. Noterbart ar dock att en sadan vaxling pa
spotmarknaden kan bli valdigt stor i forhallande till de
volymer som normalt omsatts dar och detta kan gora att
kronan forsvagas. Vaxlingen kan saledes fa stor paverkan
pa prisbildningen pa spotmarknaden beroende pa hur

86 \/issa av de svenska forsakringsforetagen ingar regelbundet en del av sina
valutaswappar med utlandska banker i tider utan finansiell stress.

87 Den utlandska banken kan ocksa valja att deponera kronorna hos den svenska
bank dar de har sitt konto for kronor.

88 Forsakringsforetagens interna riktlinjer kan begransa hur mycket valutarisk deras
placeringar far ha och darmed ocksa paverka forsakringsféretagens agerande i en
sadan situation.

89 Forsakringsforetagen redovisar sina tillgangar till verkligt virde, det vill saga
marknadsvarderade vid varje redovisningstillfille. Sa linge de inte avyttras realiseras
dock inte eventuella forluster.

manga, och vilka, forsakringsforetag som behover géra
sadana vaxlingar.

Nar forsakringsforetaget har betalat tillbaka den
utlandska valutan och stangt valutaswappen ar de
utlandska placeringarna inte langre valutasakrade.
Forsakringsforetaget har alltsa en 6ppen valutaposition,
det vill saga tillgangar i utlandsk valuta och skulder i
kronor, och riskerar darmed att gora forluster om
valutakurserna framdéver utvecklas ofordelaktigt. Hur
sannolikt det ar att forsakringsforetagen skulle valja att ha
stora Gppna positioner ar svart att sdga pa forhand och
valet paverkas bland annat av kapitalkrav, egna interna
riktlinjer®® och foretagens riskaptit. Hur linge positionen i
sa fall skulle behova vara 6ppen kan ocksa vara av
betydelse.

Alternativ 3: Férsdkringsféretagen avyttrar utldndska
placeringar

Nar valutaswappen med banken forfaller far
forsakringsforetaget tillbaka de kronor som det har lanat
ut och ska betala tillbaka den utldndska valutan till
banken. Forsakringsforetaget behover alltsa fa tag i
utlandsk valuta for att aterbetala dessa till banken som ett
alternativ till att vaxla till sig utlandsk valuta pa
spotmarknaden (alternativ 2) kan forsakringsforetaget i
stallet valja att salja delar av sina utlandska tillgangar.

Vilka utlandska tillgangar som forsakringsforetaget i
det har fallet valjer att sdlja for att kunna aterbetala den
utlandska valutan till banken beror pa flera olika faktorer,
exempelvis vilken typ av stress som uppstatt pa de
finansiella marknaderna och vilka tillgangsslag som
drabbats av stressen.

Om oplanerade forsaljningar har foregatts av ett
prisfall pa tillgangarna skulle det kunna medféra
betydande realiserade forluster for
forsakringsforetagen.®® For forsikringsforetag som redan
innan det stressade scenariot hade laga solvens- eller
trafikljuskvoter®® kan detta fa extra negativa effekter.
Stora forséljningar av tillgangar fran ett storre kollektiv av
aktorer kan dven bidra till en negativ spiral med ytterligare
prisfall, sarskilt pa mindre marknader eller dar likviditeten
ar lag, och darmed forvarrad finansiell oro.

20 Solvenskvot &r ett matt som avser att mata hur val forsakringsforetagen klarar sina
ataganden till férsakringstagarna. Trafikljuset &r ett tillsynsverktyg som satter den
kapitalbuffert ett forsakringsforetag haller (tillgangar minus skulder) i férhallande till
ett beraknat kapitalbehov som beror pa férsakringsféretagets exponeringar mot olika
risker.



Hur paverkas svenska banker i ett sadant scenario?

Som beskrivits ovan far svenska banker tillgang till
finansiering i kronor som lanas ut av forsakringsforetag
och AP-fonder genom valutaswappar. Om swappar inte
langre ingas har forsakringsforetagen och AP-fonderna
dessa kronor kvar, och bankerna far inte langre in
kronorna den vagen. Eftersom det vid varje tillfalle finns
en given mangd kronor i det svenska betalsystemet
kommer kronorna att komma in till bankerna pa andra
satt istallet, det vill saga bankerna kommer totalt sett ha
tillgang till samma mangd kronor. Tillgangen pa kronor
kan dock komma att omférdelas mellan bankerna. Hur de
olika bankerna paverkas beror pa hur mycket kronor de
far in, vilka aktorer de far in dem fran, vilket pris som stélls
samt hur val likviditeten kan férdelas mellan bankerna.?

Valutaswappar med langre I6ptider skulle vara positivt
for den finansiella stabiliteten
Den har fordjupningen har inte syftat till att utrona vare
sig vilken fordelning mellan svenska och utlandska
tillgangar som skulle vara optimal for forsakringsforetagen
och AP-fonderna eller de optimala graderna av
valutasakring. Den har i stallet utgatt fran hur situationen
ser ut idag med nuvarande balansrakningar som
utgangspunkt. Vi har beskrivit hur férsakringsforetagen
och AP-fonderna har langfristiga utlandska tillgangar som
de vill valutasakra genom att inga i valutaswappar pa
korta Ioptider. De svenska och nordiska bankerna ar stora
motparter i dessa swappar, vilket i sin tur bygger pa att de
I6pande kan lana utldndsk valuta pa finansmarknaderna.
Att inga i de transaktioner som beskrivits har skapar
ekonomisk vinning for aktérerna, men ger samtidigt
upphov till sarbarheter i det svenska finansiella systemet.
Under mars blev situationen pa de globala finansiella
marknaderna anstrangd vilket dven paverkade den
svenska valutaswapmarknaden. Trots det fick de svenska
forsakringsforetagen och AP-fonderna i stort sett tillgang
till de dollar som de hade behov av och behdvde darmed
inte i nagon storre utstrackning sdlja sina utlandska
tillgangar eller ta mer valutarisk. Bankerna kunde darmed
forse sina kunder med dessa tjanster under perioden.
Men eftersom de finansiella marknaderna fungerade
samre globalt blev dven villkoren for de svenska
valutaswapparna samre dn under normala férhallanden,
exempelvis med hogre priser och kortare |6ptider. Under
varen erbjod Federal Reserve swapavtal med andra
centralbanker i syfte att fler centralbanker skulle ges
mojlighet att fa ut billiga dollar i det finansiella systemet.
Men trots att Riksbanken under varen har erbjudit sina
penningpolitiska motparter dollarlan, till rantor som

91|, Hilander, Storbankernas kortfristiga upplaning i utldndsk valuta och deras
anvandning av den kortfristiga valutaswapmarknaden, Penning- och valutapolitik
2014:1. Sveriges riksbank.
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mestadels varit lagre an pa de finansiella marknaderna, sa
har lanen an sa lange inte kommit det svenska finansiella
systemet till godo.

Nar oron kopplad till coronapandemin ar forbi skulle
det vara positivt for det finansiella systemet som helhet
med en utveckling dar forsakringsféretagen och AP-
fonderna ingar valutaswappar med langre loptider.
Valutaswappar med langre l6ptider skulle ge
forsakringsforetagen och AP-fonderna mer andrum i en
stressad situation eftersom de da inte skulle behéva
fornya valutaswapparna lika ofta. Bankerna, som ar
motparter i swapparna, skulle da dven fa mer incitament
att forlanga loptiden pa sin utlandska finansiering, med
motsvarande positiva effekt som foljd.

Olika typer av atgarder skulle kunna leda till att det blir
vanligare med langre I6ptider. Till exempel skulle 6kade
transparenskrav, dar aktorer 6ppet maste redovisa sina
|6ptider, kunna bidra till en 6kad medvetenhet om
riskerna med korta I6ptider och darigenom skapa
incitament att forlanga dem. En annan atgard skulle kunna
vara att reglera forsakringsforetagen och AP-fonderna i
syfte att begransa deras loptidsrisker i olika valutor.
Utover direkta krav ar det dven mojligt att skapa
incitament med regelverk. Forsakringsforetagen gynnas
idag kapitalkravsmadssigt av valutasakring. | dessa
regleringar skulle storre incitament till langre
valutasakring kunna ges.

Med atgarder av karaktaren som namnts har kan
aktorerna under normala tider bygga upp storre
sakerhetsmarginaler infor perioder av finansiell stress.
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