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— Den svenska marknaden for foretagsobligationer

For att ha formaga att ge ytterligare stod till svenska foretags kreditforsorjning for svenska féretag arbetar
Riksbanken med att bredda kdpen pa marknaden for foretagspapper till att dven inkludera foretagsobli-
gationer. Marknaden for foretagsobligationer har vuxit pa senare ar, inte minst till foljd av en stor efterfra-
gan fran investerare nar tillgangar med lag risk har varit forknippade med mycket lag avkastning. For
manga féretag har obligationsupplaning varit mer férmanlig an bankupplaning. Till skillnad fran pa andra
svenska obligationsmarknader saknas dock marknadsgaranter och villkoren och kreditvardigheten skiljer
sig relativt mycket at mellan enskilda obligationer. Sammantaget bidrar dessa faktorer till att det &r svarare
att vardera foretagsobligationer &n andra obligationer. Att marknaden brister i transparens och att andra-
handsmarknaden praglas av lag omséattning komplicerar Riksbankens arbete med att utforma andamals-
enliga kdp av dessa vardepapper. Den har fordjupningen syftar till att ge en dversikt av den svenska mark-
naden for foretagsobligationer.

Marknadsfinansieringen bland svenska icke-finansiella ett stabilitetsperspektiv, men kan samtidigt paverka en-
foretag har 6kat pa senare ar skilda foretags motstandskraft vid finansiella stérningar.
Foretag kan finansiera sin verksamhet pa i huvudsak tre Vardepappersupplaning kan hjilpa ett foretag om bankut-
satt: lana fran banker och andra aktorer, finansiera sig pa l[aningen &r dyrare eller inte finns tillgénglig i samma ut-
marknaden, det vill saga ge ut certifikat och obligationer, strackning, men det finns alltid en risk att féretaget far
och anvanda eget kapital fran vinster och agartillskott. problem med att férnya sin finansiering om det skulle
Marknadsfinansieringen utgér en relativt stor del av de uppsta turbulens pa de finansiella marknaderna just nar
amerikanska foretagens samlade kreditforsorjning. | Sve- foretagets obligationer forfaller till betalning.
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15 Den Europeiska centralbanken har pa senare ar ocksa kpt foretagsobligationer i
penningpolitiskt syfte och darmed bidragit till 6kad likviditet pa den europeiska mark-
naden.
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Fastighetsforetagen viktiga pa den svenska marknaden
Foretagens marknadsfinansiering kan generellt delas upp i
foretagscertifikat, som har I6ptider upp till ett ar, och fore-
tagsobligationer, som har léptider éver ett &r.2® I maji ar
uppgick de utestaende volymerna foéretagscertifikat och
foretagsobligationer till 134 respektive 1249 miljarder kro-
nor utgivna av ungefar 350 icke-finansiella foretag. Av
dessa var 102 respektive 556 miljarder utgivna i svenska
kronor.'’

Den svenska marknaden for foretagsobligationer ar
koncentrerad till ett fatal storre foretag. | maj i ar stod de
tio storsta utgivarna for knappt 30 procent av den totala
utestaende volymen utgivna i svenska kronor, fordelat pa
drygt 260 obligationer. | ett branschperspektiv star fastig-
hetsforetagens obligationer for knappt halften av den to-
tala volymen.!® Den genomsnittliga volymen uppgar till
knappt 550 miljoner kronor per obligation, men volymen i
enskilda obligationer varierar mellan s lite som 100 000
kronor och upp till fem miljarder kronor.

Andra utmarkande drag for den svenska marknaden ar
att en relativt liten andel av féretagen har kreditbetyg, att
den genomsnittliga 16ptiden for en foretagsobligation ar
kortare an I6ptiden for motsvarande obligationer i manga
andra lander och att foretagsobligationer relativt ofta ges
ut med rorlig kupongranta.

Marknaden for foretagsobligationer ar heterogen

Den svenska marknaden for féretagsobligationer skiljer sig
i flera avseenden fran 6vriga obligationsmarknader i Sve-
rige. Eftersom foretag |6pande ger ut obligationer for att
tillgodose sina finansieringsbehov har obligationerna,
dven nar de ar utgivna av samma foretag, ofta olika villkor.
Dessa villkor ror bland annat 16ptid och hur rantebetal-
ningarna ska ske, men ocksa vilka investerare som ska fa
ersattning vid en eventuell foretagskonkurs. Foretagen
som ger ut obligationerna ar dessutom ofta mindre kredit-
vardiga an utgivarna pa andra obligationsmarknader, till
exempel stat och kommuner, och variationen i kreditvar-
dighet mellan féretagen ar stor. For investerarna innebar
detta sammantaget att kreditrisken ar jamforelsevis hog
och dessutom specifik for varje enskild obligation. Ett satt
for foretagen att underlatta varderingen av enskilda obli-
gationer och attrahera investerare har varit att skaffa sig
kreditbetyg. | maj i ar hade 60 procent av obligationsvoly-
men som getts ut av icke-finansiella foretag i svenska kro-
nor ett sddant betyg (se diagram 2.13).° Eftersom ett kre-
ditbetyg for med sig en kostnad for foretaget ar det framst
relativt stora och kreditvardiga foretag som har ett betyg.

16 Utestaende féretagscertifikat utgivna i svenska kronor av icke-finansiella foretag
hade i april en genomsnittlig ursprunglig [6ptid ndra 5 manader.

17 Ungefar 70 foretag hade utestdende certifikat i april. | den har férdjupningen ligger
fokus dock pa marknaden for foretagsobligationer, den mer langfristiga finansie-
ringen som utgor en mycket storre andel av féretagens finansiering.

18 Denna andel &r nagot storre dn fastighetssektorns andel av bankutlaningen.

Att foretagsobligationerna ar heterogena gor dem sva-
rare att standardisera. Foretag som vill ge ut en obligation
anvander normalt en bank eller ett annat finansiellt insti-
tut for att undersoka intresset hos investerare och nar ob-
ligationen ges ut faststalls priset vanligtvis i en auktion,
men det kan ocksa forekomma inslag av forhandling mel-
lan utgivaren och investeraren. Efter att obligationen
kopts pa primarmarknaden, det vill sdga direkt vid emiss-
ionen, kan den sedan handlas pa andrahandsmarknaden
déar banker och andra maklare agerar mellanhander. Pa
andrahandsmarknaden finns det dock inte nagra mark-
nadsgaranter, det vill séga aterforsaljare som garanterar
att de alltid ar beredda att kdpa eller silja obligationerna
till ett angivet pris. Detta ar en viktig skillnad mot till exem-
pel marknaderna for statsobligationer och sakerstallda ob-
ligationer, som kan gora foretagsobligationer relativt svara
att omsatta.?® Manga investerare kdper féretagsobligat-
ioner med avsikt att halla dem till forfall, men vissa inve-
sterare, som investeringsfonder, kan under stressade for-
hallanden snabbt behdva sélja delar av sitt innehav, vilket
bidrar till stora prisrorelser.

Foretagsobligationer utgivna i svenska kronor &gs till
betydande del av investerings- och penningmarknadsfon-
der (30 procent) samt forsakrings- och pensionsinstitut
(knappt 20 procent). Utlandska investerare dger ocksa en
betydande andel av obligationerna utgivna i svenska kro-
nor (knappt 30 procent) och dominerar helt innehavet av
svenska foretagsobligationer utgivna i utlandska valutor.

Diagram 2:13. Kreditbetyg pa féretagsobligationer utgivna av

svenska icke-finansiella féretag i svenska kronor
Utestaende nominell volym 2020-05-31, miljarder kronor
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Kalla: SCB

19 Andelen avser de obligationer dar antingen den enskilda obligationen eller dess ut-
givare har ett kreditbetyg. Om dven motsvarande obligationer utgivna i utlandsk va-
luta inkluderas 6kar andelen till ndra 80 procent.

20| USA har arbetet med att 6ka transparensen pa marknaden for foretagsobligat-
ioner kommit langre &n i Sverige och andra europeiska lander. Dar finns ocksa fler ak-
torer som stiller priser och tillhandahaller elektroniska plattformar for handel.



Viktigt att 6ka transparensen pa den svenska marknaden
| Sverige ar foretagsobligationer som finansieringsform
fortfarande ganska ovanligt i forhallande till bankutlaning,
men har 6kat i betydelse pa senare ar. Foretagsobligat-
ioner ges ut med varierande villkor av foretag med varie-
rande kreditvardighet och andrahandsmarknaden saknar
marknadsgaranter eller andra system for att sakerstalla en
god genomlysning. Sammantaget bidrar dessa faktorer till
att marknaden préaglas av bristande transparens och att
omsattningen pa andrahandsmarknaden normalt ar lag.
Dessa faktorer gor marknaden extra utsatt vid stor-
ningar och komplicerar Riksbankens arbete med att kdpa
sadana vardepapper. Att Riksbanken dnda har beslutat att
kopa foretagsobligationer under perioden 1 september
2020 till 30 juni 2021 aterspeglar vikten av att brett kunna
ge stod at svenska foretags kreditforsorjning och ha for-
maga att kunna hantera en situation dar foretagens kre-
ditforsorjning forsamras ytterligare. | forlangningen forut-
satter en mer valfungerande marknad ett omfattande ar-
bete med att 6ka transparensen, nagot som saval mark-
nadsaktorer som offentliga beslutsfattare kan bidra till.
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