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Sammanfattning

1 600 miljarder brittiska pund, eller drygt tva tredjedelar av Storbritanni-
ens bruttonationalprodukt. Det dr vardet pa den garanterade pensions-
skulden som brittiska pensionsfonder forvaltar genom liability-driven in-
vestment (LDI) — en forvaltningsstrategi som nyligen bidrog till att satta
den brittiska statsobligationsmarknaden i gungning.

Pensionsfonderna anvander strategin for att skapa en havstang pa sina
rantebadrande tillgdngar. Syftet med det ar att fa vardet pa deras till-
gangar att oka eller minska i ungefar samma takt som skulderna. Hav-
stangen skapar dock likviditetsrisker eftersom fonderna behéver kontinu-
erligt utbyta sakerheter beroende pa hur réantorna utvecklas.

| september 2022 steg brittiska langrantor kraftigt till foljd av ett ofinan-
sierat budgetforslag fran landets regering. Rantorna gjorde att flera fon-
der fick problem med sin likviditet. Det tvingade dem att sélja en stor
mangd statsobligationer pa marknaden vilket skapande en sjalvforstar-
kande negativ prisspiral. Situationen blev sa allvarlig att Bank of England
valde att ingripa pa marknaden och stodkopa statsobligationer for att
stabilisera den.

| detta staff memo analyserar jag varfor problemen i Storbritannien upp-
stod, vad det innebar for den finansiella stabiliteten och hur motsva-
rande risker och sarbarheter ser ut i Sverige.

Svenska pensionsforetag med garanterade pensionsataganden anvander
inte havstang for att skydda sig mot rantor i lika stor utstrackning. De har
i stallet ett storre innehav av andra riskfyllda tillgdngar vilket har gjort att
de har byggt upp en kapitalbuffert dver tid som gér dem béttre rustade
att klara av perioder med sjunkande rdantor. De utsatter sig darfor inte for
likviditetsrisker i samma grad.

Det ar dock viktigt att vara fortsatt vaksam Gver pensionsféretagens likvi-
ditetsrisker och sammankopplingen foretagen har med 6vriga aktérer pa
de finansiella marknaderna.

Forfattare: Mathias Andersson, verksam vid avdelningen fér finansiell stabilitet.?

1 Forfattaren vill rikta ett stort tack till Anders Vredin, Andreas Blanck, Johanna Stenkula von Rosen, Kristian
Jonsson, Mattias Hector, Olof Sandstedt, Petra Lennartsdotter, Robin Ahlén, Samantha Myers och Stephan

Wollert for vardefulla synpunkter pa diverse utkast. Forfattaren vill dven tacka kollegorna pa Finansinspekt-
ionen for deras synpunkter.
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Inledning

Inledning

| september 2022 sag vi hur LDI (eng. liability-driven investment) bidrog till att satta
marknaden for brittiska statsobligationer i gungning. LDI ar en foérvaltningsstrategi
som brittiska pensionsfonder anvander for att skydda sig mot att deras garanterade
pensionsataganden vaxer nar rantorna sjunker. Strategin bygger pa att lanefinansiera
sina statsobligationer och ingd réantederivat vilket resulterar i att fonderna kontinuer-
ligt utbyter sakerheter med olika motparter beroende pa hur réantorna utvecklas. Nar
rantorna steg kraftigt pa brittiska statsobligationer till foljd av ett ofinansierat budget-
forslag fran landets regering fick flera fonder problem med sin likviditet. Det tvingade
dem att sdlja en stor méngd statsobligationer pa marknaden vilket skapande en sjalv-
forstarkande negativ spiral av fallande priser och fler forsaljningar.

Situationen blev sa allvarlig att Bank of England valde att ingripa pa marknaden och
temporart stodkopa statsobligationer med langa |6ptider for att stabilisera den. Pris-
sattningen pa statsobligationer utgor grunden for Storbritanniens finansiella system
och utlaningen av 2 000 miljarder brittiska pund till den reala ekonomin genom bre-
dare kreditmarknader.? Om den brittiska centralbanken inte hade intervenerat hade
darfor spridningseffekter och stabilitetsproblem i det finansiella systemet kunnat leda
till att kreditforsorjningen till brittiska hushall och foretag stramades at kraftigt.

For att kunna undvika eller motverka liknande situationer i Sverige ar det viktigt att
forsta och dra lardomar av det som hande i Storbritannien. For svensk del handlar det
till stor del om att analysera handelsen utifran hur svensk pensionsférvaltning funge-
rar och undersdka om nagot liknande skulle kunna drabba den.

Svenska pensionsforetag fyller en viktig funktion i den svenska samhéllsekonomin ef-
tersom de lanar ut vart pensionssparande till kapitalmarknaden vilket skapar ekono-
misk tillvaxt over tid. Det sparandet ar stort och foretagen ar darfor viktiga placerare
pa de finansiella marknaderna.> Men féretagen ar ocksd ofta ndra sammanliankade
med andra finansiella aktérer och har pa sa satt dven betydelse for stabiliteten i det
finansiella systemet. Hur de foérvaltar sparandet kan darfér har en stor inverkan pa
marknaderna.

| detta staff memo kommer jag att fokusera pa forvaltningen av tjanstepensioner med
garanterade ataganden och dess kopplingar till finansiell stabilitet. Sadana tjanste-
pensioner finns i flera former men ger alla ett |6fte om ett visst pensionsbelopp i
framtiden. | Sverige forvaltas den storsta delen av tjdnstepensionskapitalet av livfor-
sikrings- och tjanstepensionsféretagen.® | Storbritannien férvaltas didremot lejonpar-
ten i pensionsfonder som arbetsgivare upprattar.

De flesta tjanstepensioner kommer i antingen férmansbestamda eller premiebe-
stdmda former. En férmansbestamd tjanstepension ger en pension som vanligtvis ar

2 Sasom foretagsobligations- och bolanemarknaden.
3 Se Nilsson, Soderberg & Vredin (2014) for en dversikt av det svenska pensionssystemet.

4| Sverige uppgick det traditionellt forvaltade tjanstepensionskapitalet, det vill séga nar féretaget bar place-
ringsrisken, hos livforsakrings- och tjanstepensionsforetagen till 3 200 miljarder kronor i utgangen av det
tredje kvartalet 2022 (Svensk Forsakring, 2022).



Inledning

en andel av slutlénen och baseras pa hur manga pensionsberattigade ar som arbetsta-
garen har jobbat. En premiebestdmd tjanstepension ger en pension vars storlek beror
pa vilka premier som har betalats in under arbetslivet och vilken avkastning man har
fatt pa de tillgdngar som dessa har investerats i.° | Sverige ar det vanligt med ett
blandsystem dar premiebestamda pensioner garanterar en viss niva pa framtida pens-
jonsutbetalningar i férhallande till inbetalda premier.b Ungefar hélften av den svenska
tjanstepensionsskulden kan kopplas till formansbestamda system eller premiebe-
staimda system med finansiella garantier.”

| Storbritannien ar det emellertid vanligare med renodlade férmansbestamda system.
De utgor lite mer an tre fjardedelar av den brittiska tjanstepensionsskulden och upp-
gick i december 2021 till 1 800 miljarder pund. Av denna férmansbestamda skuld for-
valtas 1 600 miljarder pund, eller drygt tva tredjedelar av Storbritanniens bruttonat-
ionalprodukt, genom LDI.8 Det innebér att forvaltningsstrategin har en stor betydelse
for den finansiella stabiliteten.

| detta staff memo redovisar jag vilka forutsattningar som ledde fram till att LDI-for-
valtningen 6kade sa explosionsartat att den har fyrfaldigats pa tio ar, hur den fungerar
i praktiken och vilka risker som finns med den. Jag jamf6r ocksa LDI med hur vi férval-
tar garanterade tjanstepensioner i Sverige och risker for att liknande likviditetspro-
blem som de vi sag i Storbritannien ska uppsta har. Till sist diskuterar jag de konse-
kvenser som uppstar nar pensionsforvaltare skyddar sig mot sjunkande rantor.

5 En férmansbestamd pension innebar darfor en storre osakerhet for arbetsgivaren medan en premiebe-
stdmd pension innebar en storre osakerhet for arbetstagaren.

6 Till exempel erbjuder tjanstepensionsforetaget Alecta en premiebestamd pension som garanterar det
hogsta av inbetalda premier och 70 procent av pensionskapitalet vid den forsta utbetalningen.

7 Se Eiopa (2022a). Avser de pensionsforetag som rapporterar till Europeiska forsakrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) som tjanstepensionsforetag.

8 Se The Investment Association (2022).
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Brittisk pensionsforvaltning

Kraver i grunden mycket kapital vid laga rantor

Att forvalta formansbestamda pensioner ar lika latt i teorin som det &r svart i prakti-
ken. P4 1990-talet etablerades forsakringsmatematiska metoder som anvénder mark-
nadsrantor for att berdkna vad en framtida pensionsskuld ar vard i dag — dess
nuvirde.® Direfter blev det vanligt att de myndigheter eller offentliga organ som be-
driver tillsyn av pensionsforvaltning foreskrev att forvaltarna ska anvanda antingen
statsobligations- eller swaprantor for sddana berdkningar, det vill siga som diskonte-
ringsrantor.' Detta ersatte fasta diskonteringsrantor vilket gjorde att pensionsskul-
den blev mer volatil.

| Storbritannien foreskriver The Pension Regulator (TPR) att forvaltare av pensionsfon-
derna ska anvanda langa statsobligationsrdantor som diskonteringsrantor. Det innebar
i teorin att en brittisk arbetsgivare kan finansiera en férmansbestamd pension genom
att investera samma belopp som nuvardet av pensionsskulden i statsobligationer med
samma loptid som skulden — enkelt!

| praktiken finns det dock en uppsj6 av faktorer som komplicerar en sa enkel férvalt-
ningsstrategi. Till exempel gar det inte att pa forhand veta hur stor slutlon en arbets-
tagare kommer att fa eller hur lange denne kommer att leva. Men den kanske storsta
kdppen i hjulet ar laga rantor. For att kunna betala ut den utlovade pensionen i framti-
den dr mangden kapital som arbetsgivaren maste investera och lasa upp i statsobligat-
ioner vid laga réntor betydligt storre an vid héga rantor. Pa nasta sida hittar du ett
rakneexempel som illustrerar detta. Vid laga rantor kan mangden kapital vara valdigt
stor i forhallande till arbetsgivarens totala tillgangar.

9 Se Exley, Mehta & Smith (1997).

10 Swaprantor ar de fasta rantor som investerare kréver for att ingd ranteswappar for olika loptider dar de i
utbyte betalar rorlig ranta. Ranteswappar redovisas mer ingaende i delkapitel 2.2.
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RAKNEEXEMPEL — Férmansbestdmd pension

En arbetsgivare lovar att betala ut 100 pund i pension till sina anstallda om 20 ar. Ef-
tersom det ar de anstallda som sa att sdga dger pensionsskulden kan man se den som
en obligation. Arbetsgivaren kan darfor investera ett visst belopp i en statsobligation
med samma I6ptid som pensionsskulden, det vill sdga 20 ar, och med sdkerhet betala
ut 100 pund till sina kommande pensionarer.'* Hur mycket arbetsgivaren maste av-
satta beror pa hur hog rantan ar pa statsobligationen. Diagram 1 illustrerar hur
mycket arbetsgivaren maste avsatta for att na sitt mal pa 100 pund baserat pa nomi-
nella brittiska statsobligationsrantor vid fyra tillfdllen under de senaste 30 aren.

Diagram 1. Teoretisk pensionsskuld diskonterad med 20-arig brittisk statsobligation
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den nominella statsobligationsrdantan och t antal ar till utbetalning.

Kalla: Macrobond

| diagrammet kan vi se att det ar olika mycket pengar vid olika tidpunkter. | bérjan av
1990-talet hade arbetsgivaren kunnat avsatta 17 pund for att fa sina utbetalningar
medan det hade behovts 79 pund i borjan av 2022. Detta illustrerar vilken stor effekt
rantorna har pa hur mycket kapital som maste avsattas for att arbetsgivaren ska
kunna moéta sina garanterade ataganden om kapitalet investeras i statsobligationer.

Detta ar ett valdigt forenklat exempel. | verkligheten har pensionsutfastelser okat se-
dan 1990-talet i takt med att I6nerna har stigit. Pensionarer far vanligtvis inte heller
en klumpsumma utbetald den dag de gar i pension utan bitvis i flera ar efterat. Det ar
ocksa vanligt att utbetalningarna vardeséakras, exempelvis genom att justeras upp i
takt med inflationen.

11 Har antar jag att brittiska statsobligationer ar en riskfri investering pa grund av landets hoga kreditbetyg.
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Riskfyllda tillgangar for att hantera laga rantor

Det behovs mer kapital i dag for att finansiera formansbestamda pensioner genom att
investera pensionsavsattningarna i statsobligationer. Det beror pa att marknadsran-
torna har sjunkit sedan 1980-talet. | Sverige och i manga andra lander har man delvis
valt att i stéllet investera i mer riskfyllda tillgangar, som aktier. Eftersom de férvantas
ge en hogre avkastning an statsobligationer kraver det mindre kapital for att finansi-
era de framtida pensionsutbetalningarna. Det hdnger givetvis pa att utvecklingen pa
exempelvis aktiemarknaden ar god under den tidsperiod som motsvarar den langa ti-
den da pensionsforvaltarna ska forvalta pensionsskulden.

Brittiska formansbestamda pensionsfonder investerar ocksa i aktier. Andelen aktier i
deras portfoljer har dock minskat drastiskt sedan mitten av 2000-talet (se Diagram 2).
En anledning ar att manga pensionsfonder har stangt fér nya medlemmar vilket har
gjort att snittaldern pa befintliga medlemmar successivt har 6kat.*? Nar snittaldern
blir hogre vill man dra ner pa risken i fonden for att fa mer sdkra pensionsutbetal-
ningar. Ytterligare en anledning &r att fonderna har fatt forandrade placeringsincita-
ment efter nya pensionslagar som infordes pa 1990- och 2000-talet.

Diagram 2. Brittiska férmansbestamda pensionsfonder har successivt minskat sitt

innehav i aktier medan svenska motsvarigheter har hallit den relativt konstant
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Anm. Brittiska féormansbestamda pensionsfonder och svenska tjanstepensionsféretag med ga-
ranterade ataganden.

Kallor: Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Pension Protection
Fund (PPF)

12 Ar 2007 var hélften av medlemmarna i brittiska formansbestamda pensionsfonder i sa kallade 6ppna fon-
der. Ar 2021 hade denna siffra minskat till 23 procent (PPF, 2021). Det ar ocksa vart att namna att det har
pagatt ett skifte fran formansbestamda till premiebestamda system i Storbritannien i samband med att
manga formansbestdamda fonder har stangt for nya medlemmar sedan borjan av 2000-talet. Detta skifte
accelererade efter den globala finanskrisen 2007-2010. Under det fjarde kvartalet 2019 gick 65 procent av
alla tjanstepensionsavsattningar till premiebestamda system (ONS, 2020).
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Regler skapade incitament att skydda finansieringsgraden mot sjunkande
rantor

Pa 1990-talet infordes nya regler med ett nytt finansieringskrav for brittiska férmans-
bestamda pensionsfonder. Enligt det skulle marknadsvardet pa fondens tillgangar
tacka nuvardet av de skulder fonden hade till sina medlemmar —i varje tidpunkt.'> Om
fonden inte uppfyllde det kravet klassades den som underfinansierad. Foretaget som
hade upprattat fonden blev da tvunget att kapitalisera den ytterligare. Syftet med det
har kravet var att sdkerstélla att pensionerna skulle betalas ut dven om foretaget
skulle ga i konkurs.

P& 2000-talet luckrades kravet upp nagot till mer av ett finansieringsmal.* Samtidigt
sjosattes Pension Protection Fund (PPF), som &r en statlig pensionsfond vars syfte ar
att agera livbat for medlemmar i fonder som har blivit insolventa och kompensera
dem med en likvardig pension. Férvaltare av underfinansierade fonder ar sedan dess
skyldiga att betala en riskbaserad avgift till PPF och riskerar interventioner fran det of-
fentliga tillsynsorganet The Pension Regulator (TPR) om de inte atgardar sitt finansie-
ringsunderskott inom en éverenskommen tid.*>

Pa sa satt har brittiska formansbestamda pensionsfonder fatt starka incitament att
skydda sin finansieringsgrad, det vill sdga fondens tillgangar dividerat med garante-
rade pensionsataganden, mot sjunkande rantor som gor att atagandena vaxer mer &n
tillgdngarna. Ett satt att géra det pa &r att investera fondens kapital i tillgdngarna som
anvands for att diskontera atagandena, det vill sdga statsobligationer med langa |6pti-
der. Problemet ar som jag tidigare namnt att det ar en strategi som kraver mycket ka-
pital nar rantorna ar laga. Det kan vara en orsak till att manga fonder historiskt sett
har varit underfinansierade (se Diagram 3). Underfinansierade fonder kan skydda sin
finansieringsgrad mot sjunkande rantor genom att investera kapitalet i statsobligat-
ioner, men inte vardet pa sitt finansieringsunderskott matt i pengar.'®

13 Se Pension Act 1995. Tillgangarna skulle motsvara atminstone 90 procent av skulderna.

14 Se Pension Act 2004. Det s& kallade "minimum funding ratio-kravet” byttes ut mot ”statutory funding
objective-malet”. Forvaltarna av pensionsfonderna fick ocksa ett storre inflytande i hur pensionsskulden
skulle varderas.

15 Avgiften tar delvis hansyn till fondens solvens- och investeringsrisker.

16 For att ge ett exempel: En pensionsfond ar finansierad till 80 procent. Fonden ager statsobligationer
varda 80 pund och har skulder vars nuvarde ar 100 pund. Nu sjunker rantorna vilket gor att vardet pa fon-
dens tillgangar och skulder 6kar med exempelvis 20 procent. Tillgdngarna och skulderna &r efter det vérda
96 respektive 120 pund. Finansieringsgraden ar den samma som forut, det vill saga 80 procent, men finan-
sieringsunderskottet matt i pengar har 6kat med 4 pund.
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Diagram 3. Finansieringsgrad for brittiska formansbestamda pensionsfonder och
solvensgrad for svenska motsvarigheter éver tid
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Skulddriven forvaltningsstrategi blev |6sningen

Pa 2000-talet borjade formansbestamda brittiska pensionsfonder leta efter satt att
skydda sin finansieringsgrad mot sjunkande rantor och forsoka férbattra den éver tid.
Men pa ett sdtt som kravde mindre kapital an att investera direkt i statsobligationer
med langa loptider. Losningen blev LDI (eng. liability-driven investment) — en férvalt-
ningsstrategi som gar ut pa att en del av pensionsfondens kapital investeras pa ett
satt som gor att det samlade vardet pa fondens tillgangar foljer nuvardet av pensions-
skulden nér rantorna fluktuerar. En underfinansierad fond kan da skydda bade sin
finansieringsgrad och vardet pa sitt finansieringsunderskott mot rantor, likt en fullfi-
nansierad fond som enbart investerar i statsobligationer. Den far samtidigt kapital
over till att investera i mer riskfyllda tillgangar som férvdntas ge en hogre avkastning
an statsobligationer over tid.

For att detta ska vara mojligt krévs det en havstang. Havstang betyder att man bela-
nar sig for investera — i detta fall — i rantebarande tillgangar. P3 sa satt kan man oka
rantekansligheten pa fondens tillgangssida sa att den matchar den pa skuldsidan med
mindre investerat kapital. Strategin har tva nyckelingredienser: lanefinansierade stats-
obligationer och ranteswappar. Den forsta skapar en finansiell hdvstang genom att
fonden belanar sitt innehav av obligationer. Det gér den genom att inga repotransakt-
ioner som gar till s3 att fonden séljer sina statsobligationer till en motpart (oftast en
bank) och &r sedan forpliktigad att kopa tillbaka dem till ett forutbestamt pris. Det har

10
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kallas ocksa for en repa, och &r en typ av sakerstallt Ian. Fran repan far fonden kon-
tanta medel som den koper ytterligare statsobligationer for. Jag kommer hadanefter
att kalla detta for att repofinansiera sina statsobligationer.

Den andra ingrediensen, ranteswappar, ar derivatavtal dar fonden avtalar med en
motpart (ocksa oftast en bank) att under en bestamd tidsperiod utbyta rantefléden pa
ett visst nominellt belopp. | staff memot kommer jag med “ranteswappar” fortsatt-
ningsvis att syfta pa vanliga ranteswappar (eng. plain vanilla interest rate swaps) nar
pensionsfonden far fasta rantebetalningar i utbyte mot att betala en rorlig ranta, om
inget annat anges. Ranteswappar skapar en sa kallad syntetisk hdvstang eftersom det
oftast enbart sker ett utbyte av rantorna, och inte det nominella beloppet. De fasta
rantebetalningarna gor att man kan se en ranteswap som en avbildning av en kupong-
obligation. P3 sa vis 6kar den rantekansligheten pa tillgdngssidan eftersom vardet pa
den stiger nar rantorna sjunker. Ranteswappar kan ha valdigt langa loptider och an-
vands ofta som ett substitut till statsobligationer med langa |optider.

Med dessa tva ingredienser har pensionsfonden ett recept pa hur den kan anvanda en
havstang for att 6ka sin rantekanslighet pa tillgangssidan sa att den battre matchar
den rantekansliga skuldsidan — med en mindre insats kapital. Fonden kan sedan an-
vanda resterande kapital till att investera i riskfyllda tillgangar som forvantas generera
en hogre avkastning an statsobligationer och darmed dven férsoka forbattra sin finan-
sieringsgrad pa sikt.

Stora pensionsfonder uttvar LDl internt eller Gverlater forvaltningen till en extern ka-
pitalforvaltare. Mindre pensionsfonder investerar ofta tillsammans med andra fonder
i sa kallade gemensamma konton hos en extern forvaltare. Nar jag i fortsattningen
pratar om LDl kommer jag utga fran perspektivet hos en extern férvaltare av pens-
ionskapital, en LDI-forvaltare.

LDI ger upphov till likviditetsrisker

For att hantera en del av de motpartsrisker som uppstar i repo- eller ranteswapavtal
utbyter avtalsparterna sakerheter med varandra baserat pa hur rantemarknaden ut-
vecklas.!” Om statsobligationerna som LDI-férvaltaren stillt som sikerheter till ban-
ken i repan minskar i marknadsvarde kan banken krava forvaltaren pa ytterligare sa-
kerheter. Om vardet i stallet stiger kan banken behdva betala tillbaka en del av sdker-
heterna. Gallande ranteswappar ar det lagkrav i Storbritannien och inom EU att par-
terna varje handelsdag ska utbyta sa kallade marginalsdkerheter som motsvarar var-
deférandringen pa derivatavtalet.'®

Kravet pa att utbyta marginalsdkerheter finns i det omfattande regelverk som lardo-
marna fran den globala finanskrisen mynnade ut i. Har finns ocksa krav pa att bland

7 Mer specifikt kan banken i en sadan repa inte vara saker pa att forvaltaren kommer att kunna képa till-
baka tillgangarna nar avtalet |6per ut. Pa samma satt kan inte forvaltaren vara saker pa att banken kommer
att ha kvar tillgdngen. For ranteswappar kan den ena inte vara saker pa att den andra kommer att kunna
leverera de kontrakterade rantebetalningarna i framtiden.

18 Se EU-férordningen European Market Infrastructure Regulation (Emir) och UK Emir (den brittiska vers-
ionen).
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annat rantederivat ska clearas av en central motpart (CCP). Nar ett avtal CCP-clearas
overfors motpartsriskerna som forvaltaren och banken tar gentemot varandra till
CCP:n.'® Pensionsforvaltare dr dock temporart undantagna fran kravet men bade brit-
tiska och svenska sadana valjer ofta att CCP-cleara en del av sina rantederivat anda,
for att fa battre villkor i sina avtal.?° Brittiska pensionsférvaltare CCP-clearar dven en
liten del av sina repor, men inte i ndgon stérre utstrickning.!

Nar LDI-forvaltaren har en bank som motpart ar det ofta marginalsdakerheter i form av
likvida tillgdngar, som statsobligationer eller kontanta medel, som byter hander. Om
motparten ar en CCP ar det vanligtvis krav pa att marginalsakerheterna ska vara kon-
tanta medel. Att dagligen behdva lamna 6ver likvida tillgangar, i vissa fall kontanta
medel, kan satta stor press dven pa de mest solventa féretagen under vissa marknads-
forhallanden. Marknadsvardet minskar pa bade statsobligationer och réanteswappar
nar rantorna stiger. Om rantorna stiger bade kraftigt och hastigt kan det darfor resul-
tera i ett likviditetsbehov som ar storre dn vad foretagen har likvida tillgangar for. Jag
kommer att diskutera det narmare i féljande delkapitel.

LDI-férvaltning i praktiken nar rantorna stiger

Tank dig ett scenario dar en underfinansierad pensionsfond, det vill sdga dar nuvardet
av pensionsskulden &r storre an tillgangarna, vill skydda sin finansieringsgrad mot
sjunkande rantor samt forsoka forbattra den éver tid. Fonden ger darfor en extern
LDI-férvaltare i uppdrag att investera halften av pensionsfondens kapital i tillgangar
som andrar varde i liknande takt och riktning som pensionsskulden nar réantorna ror
pa sig. Den andra hélften investerar fonden i mer riskfyllda tillgangar som férvantas ge
en hogre avkastning an statsobligationer for att forbattra sin finansieringsgrad over
tid.

LDI-forvaltaren borjar med att kopa statsobligationer med langa l6ptider pa mark-
naden. Forvaltaren gar sedan till banken och repar en del av sina obligationer i utbyte
mot kontanta medel och koper fler obligationer pa marknaden. Ség att halften av obli-

19 En CCP agerar mellanhand mellan kopare och séljare i en vardepapperstransaktion vilket déverfér mot-
partsriskerna till CCP:n. Se faktarutan “Vad innebar det att vara deltagare i en CCP?” i Sveriges riksbank
(2022) for hur en CCP fungerar i praktiken.

20 Se Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktionsregister. Undantaget galler aven for “rattsliga enheter som har inrattats av
[pensionsforetag] i investeringssyfte och som uteslutande agerar i deras intresse”. Eftersom pensionsfore-
tag har ataganden med langa loptider blir alternativkostnaden for dem att dga kontanta medel hég. De bru-
kar darfor inte ha ett stort innehav av kontanta medel vilket gér dem mindre ldmpliga att utbyta dem som
marginalsdkerheter pa CCP-clearade derivatkontrakt. Undantaget under Emir skapades for att ge tid att ut-
veckla en teknisk 16sning for éverforing av icke-kontanta marginalsakerheter. Undantaget har forlangts ett
antal ganger och |oper i skrivande stund till den 18 juni 2023 (Esma, 2022).

21 Den brittiska clearingorganisationen LCH méjliggjorde CCP-clearing for brittiska pensions- och LDI-fonder
2017 genom att lata dem ga via banker. | slutet av 2021 var 27 pensionsfonder medlemmar i RepoClear,
LCH:s repoclearingtjanst. Aven om pensionsfonderna generellt inte CCP-clearar genom en bank kan det tin-
kas att banken i manga fall agerar marknadsgarant och tar en omvénd repoposition med en annan bank,
dar transaktionen CCP-clearas. | praktiken kraver da banken in marginalsakerheter fran pensionsfonden nar
vardet pa det forsta kontraktet minskar dven da pensionsfonden inte tekniskt sett har CCP:n som motpart.
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gationerna nu ar repofinansierade. Det innebér att forvaltaren har en implicit hav-
stdng pa tva gdnger det egna kapitalet.?? Skulle priset p& obligationerna falla eller
stiga med ett visst belopp minskar eller 6kar darfor vardet pa kapitalet med det
dubbla. LDI-férvaltarens egna kapital, som ar kapitalinsattningen fran pensionsfon-
den, kan ses som en kapitalbuffert som forvaltaren har for att absorbera forluster pa
sina obligationer.

Vidare ingar forvaltaren ett ranteswapkontrakt med banken och forbinder sig till att
gora regelbundna rorliga réantebetalningar i framtiden. | utbyte far forvaltaren en fast
réanta av banken. Syftet ar att 6ka réantekansligheten pa tillgangarna ytterligare. Till
skillnad fran repan ovan clearas derivatavtalet av en CCP och marginalsdkerheterna
som maste skjutas till nar det gors marknadsvarderade forluster pa avtalet ska darfor
vara kontanta medel.

Genom repofinansierade statsobligationer samt en ranteswap har LDI-férvaltaren
Okat rantekansligheten pa pensionsfondens tillgangar sa att de ar lika rantekansliga
som skulderna — genom att anvanda halften av fondens kapital. | Diagram 4 illustrerar
jag effekterna pa LDI-férvaltarens balansrakning nar marknadsrantorna stiger.?3

Diagram 4. lllustration av férindring i tillgangar och skulder for LDI-férvaltare vid
stigande rantor

Fore réanteuppgang Efter ranteuppgéng
Hdvstdng statsobligationer = 2x Hdvstdng statsobligationer > 2x

l

Obligationer Repolan bank
(repo)
Obligationer
(repo) Repoldn bank
>
Obligationer Eget kapital " Oblicationer NI Shii ki n
get kapita igationer L_§‘f’fp93’1k__l l

Kontanter Kontanter Eeetlkapital

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder

Anm. "Swap bank” representerar de ¢kade rorliga rantebetalningarna som forvaltaren maste
gora till banken i framtiden pa det utestaende ranteswapkontraktet.

Kallor: Bank of England och Riksbanken

Nar réntorna stiger sjunker priset pa statsobligationerna. Pa grund av hdvstangen
minskar kapitalbufferten med dubbelt s& mycket.?* | exemplet bestar kapitalbufferten
av direktdgda obligationer och kontanta medel. Efter ranteuppgangen har havstangen
Okat till mer an tva ganger det egna kapitalet.

22 Bank of England uppskattar att havstangen innan likviditetskrisen i september 2022 i snitt var mellan 2-4
ganger det egna kapitalet.

23 Bank of England har ett liknande exempel med enbart statsobligationer dar det antas att langa statsobli-
gationsrantor stiger mer dn korta rantor vilket gor att pensionsfondens finansieringsgrad forbattras (se
https://committees.parliament.uk/publications/30136/documents/174584/default/).

24 Priset pa statsobligationer ror sig i motsatt riktning som réntorna eftersom hogre réntor leder till en
mindre efterfrdgan pa den avkastning som innehav av obligationen ger och vice versa.
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Stigande rantor gor ocksa att ranteswappen minskar i varde for forvaltarens rakning
eftersom forvaltaren maste betala hogre rorlig ranta till banken i framtiden samtidigt
som férvaltaren tar emot samma fasta rinta som fére ranteuppgéngen.® Nuvirdet av
dessa betalningar, som alltsa motsvarar vardeminskningen pa kontraktet, visas som
"swap bank” i diagrammet. | exemplet har forvaltaren precis nog med kontanta medel
for att mota de 6kade kraven pa marginalsdkerheter till CCP:n. Det ser man genom att
"kontanter” under tillgdngar motsvarar "swap bank” under skulder, sett till storlek.

Om rantorna stiger mer an vad de gor i exemplet ovan fortsatter forvaltaren goéra for-
luster pa sina statsobligationer och sitt ranteswapavtal. Kapitalbufferten riskerar da
att suddas ut helt vilket gor att férvaltaren inte kan uppratthalla sina repo- och rén-
teswapavtal. Obligationerna som stéllts som sdkerheter i repan tillfaller da banken
och forvaltaren gar i teknisk konkurs pa sitt ranteswapavtal hos CCP:n som kommer
att forsoka salja avtalet pa marknaden. Det kan dven tankas att banken kommer att
forsoka salja obligationerna.

Det finns dock ett antal atgarder som forvaltaren kan vidta innan detta sker. En atgard
ar att be om mer kapital fran pensionsfonden. | scenariot ovan innebér det att fonden
da maste salja delar av sina mer riskfyllda tillgdngar. En annan atgard &r att salja stats-
obligationer pa marknaden for att latta pa sin havstang, vilket gor att kapitalbufferten
inte gar at lika fort. | september 2022 visade sig den forsta atgarden vara svar att ge-
nomfora for vissa LDI-forvaltare, framfér allt for de som forvaltar pensionskapital at
flera mindre fonder i gemensamma konton.?®

Ofinansierat budgetforslag ledde till att centralbanken
valde att ingripa

Under 2022 var de globala finansiella marknaderna redan volatila pa grund av Ryss-
lands invasion av Ukraina och problem med stigande inflation. Nar den brittiska rege-
ringen sedan presenterade ett forslag pa ofinansierade skattesénkningar den 23 sep-
tember skenade rantorna pa brittiska statsobligationer med langa l6ptider (se Dia-
gram 5).27 Det satte stor press pa flera LDI-férvaltare eftersom marknadsvéardet pa de-
ras statsobligationer och ranteswappar foll kraftigt, pa ungefar samma satt som i il-
lustrationen ovan. Det resulterade i att de var tvungna att stalla ytterligare sdkerheter
i sina repo- och ranteswapavtal samtidigt som deras kapitalbuffertar krympte. Flera
forvaltare kunde inte fa kapital tillrackligt snabbt fran pensionsfonderna och tvingades
sdlja en stor mangd statsobligationer pa marknaden till fallande priser for att minska
sin havstang och for att undvika att bli insolventa. Det géllde som sagt framst de som
forvaltar tillgangar at flera mindre pensionsfonder i gemensamma konton.

2 Tekniskt sett gar betalningarna till CCP:n som &r bankens legala motpart under kontraktets 16ptid.

26 Ungefar 15 procent av de tillgangar som ar under forvaltning i formansbestamda pensionsfonder i Stor-
britannien uppskattas vara i gemensamma konton. Se The Pensions Regulator (2019).

27 Det var tva dagliga 6kningar pa den 30-ariga réntan pa mer an 35 rantepunkter, medan den stérsta dag-
liga 6kningen sedan 2000 innan dess hade varit 29 rantepunkter.
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Diagram 5. Brittiska langrantor skenade efter ofinansierade skattesankningar
Procent

6 - -

jan-21 maj-21 sep-21 jan-22 maj-22 sep-22 jan-23

= Brittisk statsobligationsradnta, 30 ar

Kalla: Macrobond

Nar LDI-forvaltarna salde statsobligationer skapades en sjalvforstarkande negativ pris-
spiral. Forsadljningarna gjorde namligen att statsobligationsrantorna steg ytterligare
vilket ledde till ett annu stérre behov av likvida medel och kapital fran pensionsfon-
derna. Forvaltarna forsokte salja kvantiteter som langt dversteg den normala dagliga
handelsvolymen pa marknaden vilket, enligt Bank of England, ledde till att mark-
nadens funktionssatt paverkades mycket negativt. Flera LDI-fonder riskerade i slutdn-
dan att bli insolventa om utvecklingen inte stabiliserades. Situationen fick Bank of
England att tillfalligt stodkopa statsobligationer med langa l6ptider for att varna den
finansiella stabiliteten och for att ge tid at pensionsfonderna att kapitalisera sina LDI-
fonder. De ville minska risken att marknadens daliga funktionssatt i slutdndan skulle
leda till en o6nskad atstramning av finansieringsvillkoren och en minskad kreditfér-
sorjning till realekonomin.

Stodkopen pagick mellan 28 september till 14 oktober 2022 och var utformade sa att
de inte skulle blanda sig i den brittiska centralbankens penningpolitiska strategi.
Centralbanken hade namligen fore likviditetskrisen aviserat att den skulle borja sélja
delar av sitt statspappersinnehav i bérjan av oktober, vilket man fick skjuta upp. Bank
of England utformade kopen, utover att de skulle vara riktade och temporara, sa att
de erbjod sig att kbpa sa manga obligationer som behovdes for att ateruppratta stabi-
liteten pa marknaden — och inte for att uppna en viss mangd av obligationer eller en
viss niva pa rantan. Stodkopen stabiliserade marknaden relativt snabbt. Vardet pa
dem uppgick sammantaget till 19,3 miljarder pund, mindre an de 65 miljarder pund
som Bank of England hade aviserat att de erbjod sig att kdpa f6r.28 Den 12 januari
2023 konstaterade centralbanken att de hade salt dessa statsobligationer.

28 Bank of England gjorde nagra andringar under képperiodens gang, framst att inkludera realrdnteobligat-
ioner. Av kopen pa 19,3 miljarder pund bestod 12,1 miljarder pund av statsobligationer med langa l6ptider
och 7,2 miljarder pund av realranteobligationer.
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Anvander sig av mindre havstang

Det var framfor allt hdvstang som var boven i det brittiska pensionsdramat. Férvaltare
av brittiska féormansbestamda pensioner skapade den genom att repofinansiera en del
av sina statsobligationer samt inga ranteswapavtal dar de far fast rénta. Nar brittiska
langrantor skenade i september 2022 gav det upphov till en likviditetskris. Svenska
pensionsféretag anvander emellertid inte havstang i samma utstrackning.

Begransande lagutrymme for finansiell havstang...

| Sverige far pensionsforetag enbart belana sig for att effektivisera sin kapitalforvalt-
ning eller for att tillgodose tillfalliga likviditetsbehov.?® Utdver det kraver lagen att
upplaningen &r av ringa betydelse med hansyn till bland annat storleken pa foretagets
kapitalbas.?° Det innebir att pensionsféretagen har ett begriansat utrymme fér att sys-
tematiskt skapa en finansiell hdvstang genom att exempelvis repofinansiera sina inne-
hav av statspapper. | praktiken ar anvandandet av repor valdigt litet. Nettot av de lik-
vider pensionsforetagen far fran repor och sadana som de lagger pa omvanda repor
utgjorde i slutet av det tredje kvartalet 2022 enbart 0,3 procent av marknadsvardet pa
pensionsforetagens placeringstillgangar.3!

... och syntetisk hdvstang anvands i mindre grad

Regelverket som begransar de svenska pensionsforetagens mojlighet till belaning tilla-
ter dock anviandandet av derivatinstrument for att sanka risken i féretaget.?? Likt sina
brittiska motsvarigheter anvander de darfor rantederivat som ranteswappar for att
minska sin solvensrisk, det vill sdga att skydda sig mot att deras ataganden vaxer rela-
tivt tillgdngarna om rantorna sjunker. Sett till bruttosiffror beraknar jag dock anvan-
dandet av ranteswappar vara mindre an i Storbritannien och i vissa andra europeiska
lander (se Diagram 7 i Appendix).

Repomarknaden en mdjlighet till likviditet i stdllet for havstang

Svenska pensionsforetag har ocksa statsobligationer for att tacka en del av sina garan-
terade ataganden med langa loptider. Men eftersom att de inte systematiskt repofi-
nansierar sina statsobligationer for att skapa en havstang kan det tdnkas att de har en
stérre mojlighet an deras brittiska motsvarigheter att tillgodose sina likviditetsbehov
via repomarknaden i tider av finansiell stress. Med det menar jag att nar brittiska ran-
tor steg kraftigt i september 2022 var flera LDI-forvaltare tvungna att minska sin hav-
stang for att undvika att bli insolventa. De behdvde alltsa mindre havstang, inte mer,

29 Se forsakringsrorelselag (2010:2043) 4 kap. 6 § och lag (2019:742) om tjanstepensionsforetag 4 kap. 7 §.

30 vid sarskilda skal far Finansinspektionen i enskilda fall besluta om undantag fran kravet pa att uppla-
ningen ska vara av ringa betydelse.

31 Se Svensk Forsakring (2022). Exkluderar vardet pa tillgdngarna depa- och fondforsakringar dar forsak-
ringstagarna bar placeringsrisken.

32 Se forsakringsrorelselag (2010:2043) 6 kap. 5 § och lag (2019:742) om tjanstepensionsféretag 6 kap. 9 §.
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och kunde darfor inte anvdanda repomarknaden till att skaffa likviditet. Som jag nam-
ner ovan maste dock beldningen hos svenska pensionsféretag, i detta fall genom re-
por, vara rimlig i forhallande till deras kapitalbas, vilket blir en tolkning som Finansin-
spektionen far gora.

En val fungerande och tillganglig repomarknad kan darfor vara en viktig del i pensions-
foretagens likviditetshantering. Repor kraver sa klart att det finns en bank som &r villig
att ingd i repan, inte minst i tider av finansiell stress. Det kan dock ténkas att banker ar
villiga motparter i viss man eftersom de vill behalla sina affarsmassiga relationer med
pensionsforetagen i framtiden. Vissa banker tjanar ocksa pengar pa att vara mark-
nadsgaranter genom att ta en motsatt position med en annan marknadsaktor. Hur
stor likviditet som finns tillganglig via repomarknaden beror ocksa pa bankernas risk-
vilja eftersom sadana transaktioner paverkar deras balansrikning.3

Bankerna har formodligen inte heller en lika stor korrelationsrisk (sa kallad wrong-
way-risk pa engelska) mot svenska pensionsféretag som de brittiska bankerna har mot
LDI-forvaltare. Med korrelationsrisk menar jag risken att vardet pa statsobligationerna
som pensionsforetaget staller som sdkerheter i repan faller i scenariot dar foretaget
blir insolvent. Eftersom de svenska féretagen har en stérre andel aktier i sina portfol-
jer &n deras brittiska motsvarigheter kan det tankas att insolvens skulle uppsta fran
stora aktieprisfall, snarare &n stigande rantor.3* Perioder med stora aktieprisfall atféljs
ofta av en sa kallad “flykt till sakerhet”-episod pa marknaden dar investerare séljer
riskfyllda tillgdngar for att kdpa sdkra statsobligationer. En mindre korrelationsrisk kan
darfor 6ka bankernas incitament att vara motpart i repor.

Formodas ha likvida medel for att tacka 6kade
marginalsakerhetskrav pa ranteswappar

Hur kan likviditetsbehovet for svenska pensionsféretag da tankas se ut om rantorna
stiger hastigt i Sverige? For att ge en fingervisning berdknar jag den potentiella mark-
nadsvarderade forlusten som skulle uppsta pa ranteswapinnehavet som refererar till
Stibor for ett urval av svenska pensionsforetag den 22 september 2022.3 Jag varderar
innehavet som en portfolj bestaende av ranteterminer och parallellférskjuter swa-
prantekurvan momentant uppat ett visst antal rantepunkter. Sedan satter jag forlus-
ten i relation till féretagens likvida medel, definierat har som posten kassa och bank,
vid boérjan av aret och redovisar den pa aggregerad niva i Diagram 6.

33 Se Jensen & Achord (2019) for teknikaliteter kring likviditetsanskaffning via repor och effekten pa
bankernas balansrakning. Om banken agerar marknadsgarant paverkar det ocksa bankens stabila netto-
finansiering (NSFR).

34 Aktieprisfall ar en risk som bade Riksbanken och Finansinspektionen lyfter sina stabilitetsrapporter. Se
Sveriges riksbank (2022) och Finansinspektionen (2022).

35 Totalt tio av de storsta livforsakrings- och tjanstepensionsforetagen samt understédsféreningar sett till
marknadsvarde som har innehav i ranteswappar dar rorlig ranta primart betalas.
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Diagram 6. Stora rdanteuppgangar innan pensionsféretagens likvida medel inte
tacker okade marginalsdakerhetskrav pa ranteswappar

Miljarder kronor

20 - 1
15 §
10 | ] . |
[
5 ¢ il
+25 +50 +75 +100 +125 +150
[ Forlust tacks av likvida medel [l Underskott Réntepunkter

Anm. Forfattarens berakningar. Likvida medel syftar pa posten kassa och bank i pensionsrérel-
sen. Innehav ar per den 22 september 2022. Ranteswappar som refererar till Stibor dar pens-
ionsforetaget far fast rénta har kvittats med ranteswappar dar de far rorlig ranta. Se Appendix
for ytterligare metodbeskrivning.

Kallor: Foretagens arsredovisningar, Macrobond och Riksbanken

Anta att samtliga kontrakt ar foremal for utbyte av marginalsakerheter, det vill séga
att vardeminskningen i kontrakten maste tackas med likvida medel. Vid en parallell-
forskjutning av swaprantekurvan uppat med 75 rantepunkter har nagot enstaka fore-
tag inte tillrackligt med likvida medel for att tacka de 6kade kraven pa marginalsaker-
heter. Antalet foretag med underskott 6kar fran och med 100 rantepunkter vilket for-
klarar varfor det aggregerade underskottet inte utvecklas linjart. Att det verkar kravas
relativt stora ranteuppgangar innan foretagen far brist pa likvida medel pa aggregerad
niva ligger i linje med Finansinspektionens syn att svenska pensionsféretag har en god
likviditet for att méta 6kade krav pa marginalsakerheter.3¢

Som jamforelse steg rantorna med 140 punkter i Storbritannien i september 2022 pa
fyra dagar. Om svenska pensionsforetag enbart hade varit exponerade mot 6kade
marginalsdkerhetskrav pa ranteswappar hade de formodligen haft tillrdcklig likviditet
for att hantera ett sddant scenario. Det hade dock sannolikt uppstatt likviditetsbehov
dven fran andra hall.3” Rantorna steg ocksa under 2022 vilket betyder att féretagen
kan ha anvant sina likvida medel till att I6pande betala 6kade marginalsdkerhetskrav
pa ranteswappar under aret. Det betyder att deras likvida medel kan ha varit nagot
mindre dn vad som anvands i scenariot ovan.

36 Se Finansinspektionen (2022).

37 Exempelvis brukar rantechocker foljas av chocker i valutakurser, som kan skapa ytterligare marginalsaker-
hetskrav pa valutaswappar som pensionsforetagen anvander for att matcha tillgdngar och skulder i respek-
tive valuta.
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Har mer kapital i relation till garanterade ataganden

Svenska pensionsforetag med garanterade ataganden har mer kapital i relation till
sina ataganden, sa kallad solvensgrad, an vad deras brittiska motsvarigheter har (se
Diagram 3 aterigen). De har dven den hégsta solvensgraden inom EES.?8 Det kan tin-
kas gbra att de ar battre rustade for att klara av perioder med laga rantor om deras
ataganden vaxer mer an tillgdngarna. Det kan ocksa vara en anledning till att svenska
pensionsforetag har valt att inte ha en lika stor syntetisk havstang, det vill sdga en
havstang skapad med exempelvis ranteswappar. Kapitalbufferten de har gér att de
klarar av att ha en skuldsida som ar mer rantekanslig an tillgangssidan eftersom det
kan ta tid innan sjunkande réntor gor att de far problem med att uppfylla sina solvens-
krav.

Da kan man fraga sig varfor det har blivit sa. Svenska pensionsféretag har haft friare
placeringsregler an brittiska pensionsfonder. Det har gjort att de har kunnat investera
mer i andra riskfyllda tillgangar som aktier och féretagsobligationer. Den historiskt
goda utvecklingen pa exempelvis aktiemarknaden har gjort att de svenska féretagen
har byggt upp stora kapitalbuffertar éver tid. Ett storre innehav av dessa riskfyllda till-
gangar medfor dock andra typer av risker, men det redovisar jag inte har.

Intern forvaltning, operationella risker och tillsyn

Svenska pensionsforetag skoter kapitalférvaltningen internt i hégre grad an sina brit-
tiska motsvarigheter vilket gor att de har battre kontroll 6ver sin egen finansiering. Att
en stor del av det brittiska pensionskapitalet forvaltas av en extern LDI-forvaltare
gjorde att pensionsfonderna utsattes for vissa operationella risker under likviditetskri-
sen. Varst var det for de mindre fonderna som investerar tillsammans med andra fon-
der i gemensamma konton hos en forvaltare. Dar var flera beslutsfattare tvungna att
koordinera och fatta finansieringsbeslut med valdigt kort varsel. Det finns ocksa risk
for ett sa kallat “chicken race” i ett sadant scenario. Det vill sdga att individuella fon-
der avvaktar med att bidra med kapital eftersom nyttan att klara sig igenom krisen
hade burits av samtliga fonder medan kostnaden av att inte géra det hade tyngt de
fonder som hade bidragit med kapital mer an de som inte hade gjort det.

| Sverige ansvarar Finansinspektionen over tillsynen av bade enskilda pensionsforetag
och sektorn i sin helhet, det vill sdga 6ver bade mikro- och makrotillsynen.?® | Storbri-

tannien kan tillsynen ses som n3got mer fragmenterad. Aven om Bank of England an-

svarar for mikrotillsynen over de banker som agerar motparter till LDI-forvaltarna ge-

nom Prudential Regulation Authority (PRA) har den inte ansvar Over tillsynen av sjilva
pensionsfonderna eller LDI-férvaltarna. | stéllet ar det The Pension Regulator (TPR) re-
spektive Financial Conduct Authority (FCA) som har det. Dessutom har manga LDI-for-
valtare sin hemvist utanfor Storbritannien, till exempel i Irland, och da faller de under
andra landers tillsynsmyndigheter. Ett sadant, mer fragmenterat regelverk kan gora

38 Se appendix till Finansiell stabilitetsrapport 2022:2, Sveriges riksbank (2022).

39 Riksbanken bidrar, tillsammans med Finansdepartementet och Riksgélden, till att identifiera sarbarheter
och stérningar kopplat till pensionsforetag som utgor risker for den finansiella stabiliteten, dels genom att

ha tillgang till andra informationskallor, dels genom att gora sina stabilitetsbedémningar fran olika utgangs-
punkter.
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att sarbarheter och stérningar som ger upphov till systemrisker blir svarare att identi-
fiera. Det kan ocksa forsvara exempelvis mojligheten att samla in och harmonisera
data som kan anvandas for att identifiera dessa risker. Det ska dock sagas att det for-
modligen finns fordelar med fragmenteringen ocksa, vilket jag inte spekulerar i har.
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Konsekvenserna av att skydda sig mot
sjunkande rantor

Pensionsforvaltare utsatter sig alltid for risker som kan forsamra deras solvens. | detta
staff memo fokuserar jag pa risken att sjunkande rantor gor att férvaltarens atagan-
den vaxer mer an tillgangarna vilket paverkar solvensen negativt. Ett satt att minska
den risken &r att investera pensionskapitalet i statsobligationer med langa loptider,
men som jag tidigare visat ar det ett problem nér réantorna ar laga eftersom det kraver
en stor mangd kapital. | stallet kan man anvdnda en havstang for att 6ka sin expone-
ring mot marknadsrantor. | Storbritannien repofinansierar formansbestamda pens-
ionsfonder en del av sina statsobligationer samt ingar ranteswappar dar de far fast
rénta. | Sverige ingar pensionsféretag med garanterade ataganden ocksa réanteswap-
par, men i lagre grad. Nar detta gors uppstar en annan typ av risk — likviditetsrisk — ef-
tersom dessa strategier innebar att man utbyter sdkerheter.

| Storbritannien har fonderna starka incitament att inte bli underfinansierade pa
grund av de brittiska regelverken. Samtidigt ar fa fonder 6ppna for nya medlemmar.
Det gor att det primara malet for de allra flesta fonder &r att bli finansierade, och for-
bli det.*® Fér att géra det maste de sinka sin solvensrisk mycket. Konsekvensen blir att
de i stéllet far en hog likviditetsrisk. Svenska pensionsféretag med garanterade ata-
ganden behover inte minska sin solvensrisk lika mycket eftersom de har mer kapital i
relation till ataganden. Féljden blir att deras likviditetsrisker inte ar lika stora.

Det finns dock incitament fér bada att férbattra sin solvens. | Storbritannien vill un-
derfinansierade fonder bli finansierade utan att behéva ta in mer kapital fran arbetsgi-
varen. | Sverige vill pensionsféretag dela ut vinst till sina deldgare eller 6ka aterba-
ringen till sina medlemmar i 6msesidigt drivna foretag. Det kan tankas att underfinan-
sierade brittiska fonder i viss man lattar pa sina réantesakringar om de tror pa hogre
rantor i framtiden &n vad marknaden gor for att forsoka gynnas av ranteuppgangen.
Men eftersom en felaktig ranteprognos skulle resultera i ett storre finansieringsunder-
skott maste de vara forsiktiga. | stéllet forlitar de sig pa riskfyllda tillgangar for att for-
battra sin finansieringsgrad. Problemet med dessa tillgangar ar att de ofta minskar i
varde néar rantorna stiger. Det gor det svart for underfinansierade fonder att bli finan-
sierade utan att ta in mer kapital.

Svenska pensionsforetag har daremot méjligheten att riskera mer av sin solvens for
att forbattra den. Det ger dem en storre mojlighet att agera utifran sin tro om fram-
tida rantor och gynnas av det om de har ratt. Om de gor det far dock sjunkande rantor
en storre negativ inverkan pa deras solvens — likt ett tveeggat svard kan ranterorel-
serna bli valdigt gynnsamma eller ogynnsamma. Men det kan tankas att det tar tid
och relativt stora rantenedgangar innan de inte langre lever upp till sina solvenskrav.

Om pensionsforvaltare ar exponerade mot betydande likviditetsrisker har det effekter
pa ekonomin i stort och pa stabiliteten i det finansiella systemet. Exempelvis letade

40 Eventuellt med en marginal som tacker exempelvis att den genomsnittliga livslangden pa fondens med-
lemmar blir hogre an vantat.
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sig en stor del av pensionskapitalet till alternativa investeringar som infrastrukturpro-
jekt, fastigheter och onoterade aktier under den tidigare perioden med laga rantor ef-
tersom avkastningen pa obligationer var lag. Dessa investeringar ar illikvida och svara
att konvertera till kontanta medel vilket kan vara problematiskt om stigande rantor
leder till ett stort behov av likviditet.** Under likviditetskrisen salde brittiska pensions-
fonder sina likvida tillgdngar for att mota ett sddant behov, vilket Iamnade dem med
illikvida tillgdngar som tog upp en storre del av portfoljen an det var tankt efter krisen.
De har sedan dess salt av en del av sina illikvida tillgangar enbart for att aterbalansera
sina portfoljer. Eftersom tillgangarna ar illikvida kan det uppsta stora forluster om det
uppstar ett hogt och plotsligt séljtryck fran flera pensionsfonder.

Likviditetsrisker kan ocksa leda till procykliskt investeringsbeteende som forstarker
marknadsutvecklingen &t ett visst hall.*> Europeiska férsikrings- och tjanstepensions-
myndigheten (Eiopa) visade nyligen att de europeiska forsakringsforetagens anvan-
dande av rdntederivat under 2022 har minskat volatiliteten i deras solvensgrad nar
rantorna har stigit.* Det har dock lett till att féretagen successivt har salt av stora
mangder obligationer samt andelar i penningmarknadsfonder under aret, dels for att
mota 6kade marginalsdkerhetskrav pa rantederivat, dels for att minska sin exponering
mot marknadsrantor.

41 OECD (2022) varnar om detta i sin pensionsrapport.
42 Procykliskt investeringsbeteende ar nar investerare saljer nar tillgangspriserna faller och vice versa.
43 Se Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (2022b).
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Havstang har en viktig funktion i ekonomin som till exempel later hushall 1ana till att
kopa hus eller foretag lana till att investera i samhallsnyttiga projekt. Men handelsen i
Storbritannien blottade dven hur havstang kan forstarka en likviditetskris och ge upp-
hov till risker for det finansiella systemet. LDI &r en forvaltningsstrategi som fungerar
bra i praktiken under normala marknadsférhallanden, men som kan skapa stora pro-
blem under stressade sadana. Samtidigt som flera externa LDI-férvaltare riskerade att
bli insolventa under krisen i september 2022 gynnades brittiska formansbestamda
pensionsfonder 6verlag av att rantorna steg. De har i skrivande stund mer tillgangar i
relation till sina garanterade dtaganden an fore krisen.** Det tyder p3 att det inte var
hur mycket réntorna steg som var problemet, utan hur fort.

Aven om svenska pensionsféretag med garanterade ataganden inte &r lika expone-
rade mot likviditetsrisker ar det fortfarande viktigt att de har en god likviditetshante-
ring. Rantorna ar volatila i dagens ekonomiska klimat vilket gor féretagen sarbara. Ex-
empelvis gor det att vardet pa foretagens rantederivat som de anvander for att
skydda sin solvensgrad mot sjunkande rantor fluktuerar mer. Det 6kar sannolikheten
for att det uppstar stora krav pa marginalsidkerheter och dkar likviditetsriskerna.*®

Det finns goda anledningar att tro att pensionsforetagens likviditetsrisker kommer att
Oka i framtiden. Om och nar foretagen bedomer att det finns en viss “fallh6jd” pa ran-
torna kommer de formodligen att géra sina tillgangar mer rantekansliga for att skydda
sin solvens mot en eventuell raintenedgang. Om de gor detta med ranteswappar utsat-
ter de sig for storre likviditetsrisker. Dessutom I6per undantaget for CCP-clearing av
rantederivat i skrivande stund ut sommaren 2023, vilket gér att nya sadana derivat
maste clearas hos en CCP. Pa samma satt som det finns manga fordelar med CCP-clea-
ring okar det likviditetsriskerna ytterligare eftersom utbytet av marginalsdkerheter pa
dessa kontrakt maste vara kontanta medel.

Sammantaget gor detta att det ar viktigt att pensionsféretagen har en god likviditets-
hantering och att deras likviditetsstresstester ar kalibrerade daven mot volatila mark-
nadsrorelser. Det kan dven vara bra om de gér omvanda stresstester, det vill sdga att
utga fran marknadsrorelser som tommer deras likviditet och fraga sig sjalva hur ex-
trema marknadsrorelser de klarar av i praktiken. Det &r ocksa viktigt att de har kanaler
till banker eller CCP-clearade repomarknader for att kunna lana likviditet i tider av fi-
nansiell stress.*® Det kan tinkas férbattra deras likviditetshantering ytterligare.

Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv kan brist pa likviditet skapa svara situationer for
pensionsféretagen som riskerar att spilla 6ver till andra marknader och aktoérer. | Stor-
britannien valde Bank of England att temporart ingripa for att forsoka fa ratsida pa
den dysfunktionella statsobligationsmarknaden som, enligt centralbanken sjélva, LDI-
forvaltarnas tvangsforsaljningar bidrog till. Svenska pensionsforetag dger inte en lika
stor del av statsskulden som sina brittiska motsvarigheter gér och férmodas inte

44 Se Pension Protection Fund (2022).

45 Dels pa grund av att hogre marknadsvolatilitet 6kar initial margin-kraven, dels pa grund av hogre sanno-
likhet for extrema vardeférandringar pa avtalen vilket resulterar i 6kade variation margin-krav.

46 Detta ar forslag som dven Jensen & Achord (2019) lyfter till danska pensionsforetag.
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kunna paverka marknaden lika mycket som de brittiska.*” Men de har dnda en bety-
dande néarvaro pa flera marknader vars funktionssatt kan skadas om féretagen plots-
ligt tvingas att sdlja stora delar av sina innehav, exempelvis foretagsobligationsmark-
naden.*® Det &r darfér viktigt att vara fortsatt vaksam éver likviditetsrisker som kan
uppsta for finansiella intermediarer som pensionsforetag och de sammankopplingar
de har med 6vriga aktorer pa de finansiella marknaderna.

47 slutet av september 2021 dgde forsakringsforetag och pensionsfonder 27,4 procent av utestaende stats-
obligationer i Storbritannien (HM Treasury, 2022) och i utgangen av 2021 dgde de 20,6 procent av dem i
Sverige (SCB, 2022).

48 Den finansiella oron kopplat till coronapandemin blottade hur kénslig foretagsobligationsmarknaden var
for stora utfléden i mars 2020. Se Wollert (2020).
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Jamforelse av nominellt varde av ranteswappar

Diagram 7. Nominellt varde av ranteswappar som del av forsakringsforetagens eller
pensionsfondernas totala tillgangar i ett urval av europeiska lander

Procent av totala tillgangar
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Anm. Forfattarens berdkningar. Diagrammet avser sista kvartalet 2021 och inkluderar bade liv-
forsakrings- och skadeforsakringsforetag. Samtliga lander utom Storbritannien ar berdknat uti-
fran en kombination av data fran Eiopas finansiella stabilitetsrapport december 2022 och sta-
tistik 6ver tillgangsexponering.

Kallor: Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och The Pensions Re-
gulator (TPR).
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Metod for berakningen av marknadsvarderade forluster
pa ranteswappar i delkapitel 3.2

Forst kvittas det nominella vardet pa samtliga utestaende ranteswapkontrakt dar fast
ranta fas med vardet pa kontrakten dar rorlig ranta fas, for varje I6ptidskategori och
for varje foretag.

| analysen antar jag att pensionsforetaget och motparten byter réntor en gang per ar.

Effekten av en parallellférskjutning av swaprdantekurvan med X antal rantepunkter
(bps) for l6ptid t berdknas sedan enligt:

bps
‘ Nom * 5000
Marknadsvarderad forlust = Z i

i=1 . bps
(1 + swapranta + m)

Slutligen summeras effekten for samtliga I6ptider och for samtliga foretag.
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