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Riksbankstudier

Riksbanksstudier innehaller artiklar med kvalificerade analyser och utredningar i rele-
vanta fragor. Syftet ar att bidra med kunskap och forstaelse for fragestallningar som
ar aktuella for Riksbanken. Riksbanksstudier ar tjanstemannapublikationer. Publikat-
ionen godkanns av berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i de enskilda artik-
larna ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Forord

Svenska foretag finansierar idag sin verksamhet i allt stérre utstrackning pa kapital-
marknaden genom att ge ut obligationer. Det har medfort att féretagsobligations-
marknaden har vuxit kraftigt bade i volym och i betydelse under det senaste decen-
niet. Foretagsobligationer utgdr nu i genomsnitt drygt en tredjedel av de svenska fore-
tagens totala lanefinansiering. For de storsta foretagen ar andelen betydligt hogre an
sa. Den har utvecklingen har skett under forhallandevis gynnsamma marknadsférhal-
landen med hog efterfragan fran investerare, vilket har bidragit till att det ofta har va-
rit férmanligare for manga foretag att ta upp obligationslan istéllet for banklan.

Nar coronapandemin brot ut paverkades foretagsobligationsmarknader runt om i varl-
den mycket negativt av den osdkerhet som uppstod. Den svenska marknaden var
inget undantag. Under en tid upphorde marknaden helt att fungera, vilket akut for-
samrade féretagens mojligheter att finansiera sin verksamhet. For att halla det all-
manna ranteldget nere och bidra till en fungerande kreditférsorjning for svenska fore-
tag satte Riksbanken under varen 2020 in flera kraftfulla atgarder, dar kop av fore-
tagsobligationer var en av dessa.!

Pandemins effekter pa marknaden synliggjorde sarbarheter som funnits pa foretags-
obligationsmarknaden under en ldngre period. Det handlar framfor allt om bristande
transparens och otillracklig likviditet pa andrahandsmarknaden. Dartill behéver dven
fondernas roll och agerande pa marknaden beaktas, vilket ar ndgot som ocksa disku-
teras i internationella sammanhang. Bristerna i marknadens funktionssatt gor den
kanslig for storningar. Det ar darfor viktigt att forsoka atgarda de brister som finns for
att den vaxande och allt viktigare marknaden for foretagsobligationer i svenska kronor
ska fungera val.

Det ar positivt att myndigheter saval som privat sektor nu arbetar for att 6ka transpa-
rensen, forbattra likviditeten och 6ka standardiseringen i emissioner. Riksbanken har i
sin finansiella stabilitetsrapport lyft fram olika atgarder for att komma tillratta med
den bristande transparensen och otillrackliga likviditeten. Riksbanken har ocks3, till-
sammans med olika marknadsaktorer, deltagit i de rundabordssamtal som Finansin-
spektionen har arrangerat och stottar det fortsatta arbetet pa det har omradet. En
fortsatt god samverkan mellan olika aktorer ar viktig, inte minst fér att nu genomfora
de atgarder som har presenterats sa att marknadens funktion forbattras. Nar mark-
naden for foretagsobligationer fungerar pa ett battre satt blir ocksa motstandskraften
mot framtida storningar battre, vilket ar viktigt for att inte hota kreditférsorjningen till
foretagen.

Riksbankens direktion

1 Riksbanken har erbjudit sig att kopa foretagsobligationer utgivna i svenska kronor av svenska icke-finansi-
ella foretag till ett nominellt belopp om 13 miljarder kronor fram till den 31 december 2021. Under forsta
kvartalet 2022 kommer Riksbanken att kopa foretagsobligationer for ytterligare 1 miljard kronor for att
kompensera kommande forfall. Se Riksbankens samlingssida for kop av féretagsobligationer:
https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitiska-instrument/kop-av-foretagsobligationer/. Dar
aterfinns ocksa alla beslut som tagits inom ramen for kopprogrammet.
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Sammanfattning

Rapporten har tagits fram av avdelningen for finansiell stabilitet under
ledning av Olof Sandstedt.?

Foretagsobligationer har vuxit fram som en viktig finansieringsform for svenska fore-
tag det senaste decenniet. Coronapandemins utbrott belyste att det finns strukturella
brister och sarbarheter pa den svenska féretagsobligationsmarknaden som riskerar
att forstarka en negativ utveckling vid finansiell oro. Det handlar framfér allt om bris-
tande transparens och otillracklig likviditet. Dessa brister behover atgardas for att 6ka
motstandskraften och se till att marknaden fungerar val, eftersom den ar viktig for de
svenska foretagens finansiering.

| Riksbankens senaste stabilitetsrapporter lyftes ett antal forslag pa hur man kan for-
battra funktionssattet for den svenska foretagsobligationsmarknaden. Dessa forslag
handlar dels om att stdlla hogre krav pa féretagen som emitterar obligationer och pa
bankerna som bistar i emissionsprocessen och i deras roll som mellanhander pa mark-
naden, dels pa fonderna i deras roll som stora investerare pa marknaden. Syftet med
den har Riksbanksstudien ar att redogora mer fordjupat for de forslag till atgarder
som presenterats i stabilitetsrapporterna, samt férklara bakgrunden till dessa och var-
for de kan bidra till att hantera vissa av de grundldggande problemen pa marknaden.

2 Tack till Anders Gange, Mia Holmfeldt, Johanna Stenkula von Rosen, Sante Carbone, Martin Regnér, Va-
nessa Sternbeck Fryxell, Stephan Wollert, Heidi EImér, David Forsman, Anders Nordborg, Ulf Stejmar, Jens
Iversen, Tommy von Bromsen och Caroline Jungner for vardefulla synpunkter och hjalp med skrivandet av
denna rapport. Tack ocksa till kollegorna pa Finansinspektionen som delat med sig av sina kunskaper. Tack
aven till Elizabeth Nilsson for vardefull hjdlp med oversattning av publikationen.
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Foretagsobligationsmarknaden behéver battre motstandskraft

Foretagsobligationsmarknaden behover
battre motstandskraft

Foretagsobligationer har vuxit fram som en viktig finansieringsform for svenska fore-
tag under framfdrallt det senaste decenniet.? Denna utveckling har skett under gynn-
samma forhallanden med till exempel en stark realekonomisk utveckling. Det laga
ranteldget har ocksa bidragit till att investerare har sett foretagsobligationer som ett
allt mer attraktivt investeringsalternativ ndr manga andra rantebarande tillgangar har
gett valdigt 1ag avkastning. Detta har gjort foretagsobligationer till en relativt férman-
lig finansieringsform for foretagen.

Coronapandemins utbrott belyste sarbarheter

Né&r coronapandemin brét ut i mars 2020 6kade riskpremier pa féretagsobligationer
kraftigt till foljd av den osdkerhet och stress som radde 6verlag pa de finansiella mark-
naderna runt om i varlden. Detta ledde till att manga investerare ville salja riskfyllda
tillgangar. Samtidigt forsamrades mojligheten att omsatta foretagsobligationer pa
andrahandsmarknaden dramatiskt, eftersom fa ville kopa. Bristfallig information om
vilka avslutspriser foretagsobligationerna handlade till pa marknaden bidrog till att ett
trettiotal fonder med innehav i svenska féretagsobligationer behdvde senareldagga
handeln i fondandelarna (det vill sdga tillfalligt stanga fonderna), eftersom fondande-
larnas varde inte gick att berdkna pa ett tillforlitligt satt. Dessutom hade manga fon-
der utfloden fran andelsdgarna som var betydligt storre an normalt. Darmed skapades
ocksa ett séljtryck som var betydligt hogre &n vanligt pa foretagsobligationsmark-
naden som ledde till att priserna foll kraftigt. Problemen som uppstod pa marknaden
ledde ocksa till att det blev mycket dyrare och betydligt svarare for foretagen att
emittera nya obligationer.*

Aven om det som hinde under vren 2020 var en ytterst ovanlig situation belyser den
att det finns strukturella brister och sarbarheter pa den svenska foretagsobligations-
marknaden som riskerar att forstarka en negativ utveckling vid finansiell oro. Det
handlar framfér allt om bristande transparens och otillracklig likviditet dven i tider
utan stress. Dessa brister behover atgardas for att 6ka motstandskraften och se till att
marknaden fungerar val, eftersom den ar viktig for de svenska foretagens finansiering.

Vissa atgarder vidtagna och andra pa gang

Finansinspektionen har hallit flera rundabordssamtal med foretradare for marknadens
olika aktorer sedan pandemins utbrott. Det arbete som bedrivs inom detta forum syf-
tar till att gora den svenska foretagsobligationsmarknaden mer enhetlig och mindre

3] denna Riksbanksstudie avser féretagsobligationer genomgaende obligationer utgivna av icke-finansiella
foretag.

4 Riksbanken har i ett flertal tidigare publikationer beskrivit mer i detalj vad som hande pa marknaden vid
pandemins utbrott. Se exempelvis Gustafsson och von Bromsen (2021), Sveriges Riksbank (2020a), (2020b),
(2020c) och Wollert (2020).
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fragmenterad genom att etablera en standard dar de stérre emittenterna i hég grad
genomfor sina emissioner i form av sa kallade benchmarks. Det innebér bland annat
att stérre belopp lanas i varje enskild obligation istallet for att emittera ett stérre an-
tal mindre obligationer.> Manga andra obligationsmarknader har en sddan bench-
markstandard, exempelvis marknaden for sdkerstallda obligationer. Syftet med
benchmarkemissioner ar att koncentrera obligationshandeln till ett mer begransat an-
tal instrument och darmed fa béttre likviditet i de enskilda obligationslanen, dn man
far i manga sma obligationslan. Det skulle kunna bidra till en battre fungerande andra-
handsmarknad och dven gora det lattare att prissatta andra obligationslan genom en
mer rattvisande och transparent prisbildning. Det kan observeras att nar de svenska
foretagen emitterar obligationer pa euromarknaden sker det i regel just i benchmark-
format (se vidare Tabell 1).

Redan fére pandemins utbrott hade transparensen pa féretagsobligationsmarknaden
forsamrats sedan EU-regleringen i MiFID II/MiFIR tradde ikraft, tvartemot ambitionen
med regelverket.® Detta blev sérskilt tydligt under pandemins inledning ndr marknads-
aktorerna hade svart att hitta en tillforlitlig prisbild. Finansinspektionen gav under
hosten 2020 i samband med det férsta rundabordssamtalet foreningen Svensk Varde-
pappersmarknad, som foretrader banker och vardepappersbolag, i uppdrag att snabb-
butreda hur man skulle kunna forbattra transparensen pa den svenska féretagsobli-
gationsmarknaden.” Det resulterade i en sjilvreglering i form av en rekommendation
pa omradet, som borjade tilldmpas den 1 juli 2021.8 Rekommendationen innebér i
korthet att branschen ska publicera aggregerad information om transaktioner som ge-
nomforts pad marknaden for svenska foretagsobligationer (SE ISIN) i slutet av dagen.
Informationen finns samlad hos en leverantor och ar tillganglig for allmanheten.
Sjalvregleringen géller alltsa utover den publicering av transaktioner som ska goras
enligt regleringen i MiFID II/MiFIR.

Likviditetsrisker for olika typer av fonder ar en fraga som arbetas med bade internat-
ionellt, till exempel i Radet for finansiell stabilitet (FSB) respektive Europeiska system-
riskndmnden (ESRB), och nationellt. | Sverige har Finansinspektionen anfort att fond-
bolagens likviditetshantering ar en viktig nyckel for att starka motstandskraften pa
den svenska foretagsobligationsmarknaden.® Finansinspektionen har darfér uppma-
nat fondforvaltarna att under hosten 2021 gora en grundlig likviditetsanalys och vidta
atgarder om fondtillgangarnas likviditet inte motsvarar inlésenvillkoren. Finansin-
spektionen menar i sin tillsynsrapport att det kan bli nédvandigt for fondfdérvaltarna

5 Benamningen benchmark anvéands redan idag for storre obligationsemissioner, men det finns ingen enhet-
lig standard for vad detta innebar. Tanken med denna atgard &r att etablera en mer officiell standard med
minst tva arrangorer (banker) och en volym om minst en miljard kronor.

6 Se Finansinspektionen (2019). MiFID II/MiFIR &r Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av
den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU (MIFID Il) och Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15
maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om andring av férordning (EU) nr 648/2012 (MiFIR).
7 Se nyheten "Fl vill se 6kad transparens pa féretagsobligationsmarknaden”, september 2020, Finansin-
spektionen. https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2020/fi-vill-se-okad-transparens-pa-foretagsobligat-
ionsmarknaden/.

8 Se Svensk Vardepappersmarknad (2020).

9 Se debattartikeln "Obligationsmarknaden maste ha hogre likviditet” i Dagens Industri, 2021-06-09.
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att byta placeringsinriktning sa att tillgdngarna blir mer likvida, eller att anpassa fon-
dens inlésenvillkor.® | samma rapport menar Finansinspektionen ocksa att de flesta
fondférvaltare dittills inte har gjort en tillracklig analys av hur marknaden kan paver-
kas om manga aktorer samtidigt vill sélja tillgangar av samma slag och att det &r oklart
i vilken utstrackning forvaltarna jamfor fondernas likviditetsprofiler med de uttagskrav
fran andelsdgare som kan uppkomma under stress.!! | rapporten ger Finansinspekt-
jionen slutligen ocksa nagra rekommendationer om hur férvaltarna kan forbattra sina
stresstester och likviditetsriskhanteringen i allmadnhet.

Det har forts internationella diskussioner om att fonder behover fler verktyg for att
kunna hantera sina likviditetsrisker, sarskilt i tider av stress. | linje med dessa diskuss-
ioner gav regeringen Finansinspektionen via regleringsbrevet for 2021 i uppdrag att
utreda behovet av fler sddana verktyg.'> Som en féljd av detta féreslar Finansinspekt-
ionen att ett antal verktyg ska inféras och regleras i lagar och féreskrifter. Det handlar
om avgifter for utspadningsskydd, inlésensparrar med brytgranser och tva typer av
”swing pricing” som tar hansyn till transaktionskostnader fran nettofléden i fonden
genom att fondandelsvirdet eller forsaljnings- och inlésenpris kan justeras.'®* Den ena
formen av "swing pricing” (justerat forsaljnings- och inlésenpris) bedoms dock redan
vara tillatet enligt lag och darmed tillgangligt for fonderna att borja anvanda efter an-
sdkan hos Finansinspektionen om dndring av fondbestammelserna. Det galler dven
avgifter for utspadningsskydd. Finansinspektionen har konstaterat att vardepappers-
fonder far anvanda veckovis inlésen och féreslagit att fonder ska fa vara 6ppna for
handel mer sédllan dn vad som idag ar tillatet enligt svensk fondlagstiftning. Dessutom
har Finansinspektionen foreslagit att fondforvaltare ska fa anvanda uppsagningsti-
der.1

Mot bakgrund av coronapandemin och turbulensen pa foretagsobligationsmarknaden
har Fondbolagens forening tydliggjort att det saknades bra riskmatt for att redovisa
kreditrisken i rantefonderna. For att ge andelsagare i rantefonder (daribland fonder

10 Se Finansinspektionen (2021a).

1 Finansinspektionen podngterar dock att merparten av de studerade stresstestanalyserna gjordes innan
forvaltarna hade borjat tillampa Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens (The European
Securities and Markets Authority, ESMA) riktlinjer for stresstester och att de forutsatter att forvaltarna ut-
vecklar battre metoder och gransvarden for sina stresstester i enlighet med riktlinjerna och kommer att
folja upp detta i sin I6pande tillsyn. Se dven ESMA (2020b).

12 Se exempelvis ESRB (2020), ESMA (2020a), IMF (2020) och IMF (2021).

13 Swing pricing innebér att antingen fondandelsvardet eller forsaljnings- och inlésenpriset pa fondande-
larna justeras upp eller ner beroende pa nettofléden i fonden. Om exempelvis fonden har stora utfléden sa
justeras priset ner, det vill séga andelsdgarna far ut mindre vid uttag. Syftet ar att omférdela kostnaderna
for kop och forsaljning av de underliggande tillgdngarna till de andelsagare som orsakar nettoflodena och
darmed kostnaderna, sa att inte kvarvarande andelsdagare behover tacka dessa transaktionskostnader.
Inlésenspérrar ar en form av senareldggning av inlosen, det vill sdga en tillfallig stangning av handeln i fond-
andelar. Inlésenspadrrar kan dven goéras med brytgranser vilket innebér att om den totala inlésensbegéran i
en fond Gverstiger en viss brytgrans kan fondforvaltaren senareldgga inlosen av den dverskjutande delen.
Avgifter for utspadningsskydd ar avgifter som tas ut fran investerare vid forsaljning respektive inlésen av
fondandelar. Det ar for att kompensera for de transaktionskostnader som fonden drabbas av vid kép och
forsaljning av underliggande tillgangar som foljer av teckning eller inlésen av fondandelar. | likhet med
swing pricing ar syftet att forhindra att transaktionskostnaderna drabbar befintliga eller kvarvarande an-
delsdgare i fonden, det vill sdga att forhindra utspadning av fondférmogenheten.

14 Se Finansinspektionen (2021b).



Foretagsobligationsmarknaden behover battre motstandskraft

som investerar i foretagsobligationer) battre information om den av marknaden pris-
satta kreditrisken, men dven i viss man likviditetsrisken, i fonderna har féreningen
darfér tagit fram en sjalvreglering som bérjat gélla under 2021.% Sjilvregleringen &r
obligatorisk for samtliga av foreningens medlemsbolag och innebar att de i sina ars-
rapporter och halvarsredogorelser ska redovisa ett nyckeltal som kallas spreadexpo-
nering.'® De riskmatt som brukar anvindas fér fonder bygger pa historisk standardav-
vikelse, vilket placerade exempelvis foretagsobligationsfonder i de |dgsta riskklasserna
fore pandemins utbrott. De finansiella marknaderna hade namligen haft en férhallan-
devis stabil utveckling de senaste aren och darmed |ag standardavvikelse. Dartill &r
priserna generellt trogrorliga pa foretagsobligationsmarknaden eftersom handelsvoly-
merna ofta &r sma nar marknaden &r stabil. Det ledde troligen till att manga andelsa-
gare underskattade riskerna med att spara i foretagsobligationsfonder fére pande-
mins utbrott. Som utvecklingen i mars 2020 visade kan dven fondandelsvardena i rén-
tefonder, sa som foretagsobligationsfonder, falla kraftigt i vissa lagen.

Riksbankens forslag till atgarder i stabilitetsrapporterna

| Riksbankens rapporter Finansiell stabilitet 2021:1 och Finansiell stabilitet 2021:2 lyf-
tes ett antal forslag pa hur man kan forbattra funktionssattet for den svenska fore-
tagsobligationsmarknaden. Dessa forslag handlar dels om att stalla hogre krav pa fo-
retagen som emitterar obligationer och pa bankerna som bistar i emissionsprocessen
och i deras roll som mellanhdnder pa marknaden, dels pa fonderna i deras roll som
stora investerare pa marknaden. | den har Riksbanksstudien redogérs mer fordjupat
for de forslag till atgarder som presenterats i stabilitetsrapporterna, samt forklarar
bakgrunden till dem och varfor de kan bidra till att hantera vissa av de grundlaggande
problemen pa marknaden.

15 Se Fondbolagens forening (2021).

16 Spreadexponering visar hur stort vardefall det blir i en réntefond, matt i procentenheter av fondens
varde, om ranteskillnaden mellan fondens innehav och statsobligationer foérdubblas.
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Viktig finansieringsmarknad for foretagen

Viktig finansieringsmarknad for
foretagen

Den svenska marknaden for foretagsobligationer har fa emittenter jam-
fort med antalet foretag som har utestaende banklan. En forhallandevis
hog andel av obligationsvolymen saknar kreditbetyg och manga av fore-
tagen som emitterat obligationer ar fastighetsfoéretag. Det kan innebaéra
en risk for den finansiella stabiliteten, eftersom storningar i fastighets-
sektorn kan sprida sig till andra sektorer via foretagsobligationsmark-
naden.

Foretagsobligationer utgor en betydande andel av
foretagens finansiering

Foretagsobligationer utgor drygt en tredjedel av den totala laneskuld som svenska fo-
retag har (se Diagram 1).17 Det &r en dkning som innebir att manga féretag i allt hogre
utstrackning har blivit beroende av att marknaden for foretagsobligationer fungerar
val. Om marknaden ar turbulent nar foretagen ska refinansiera eller ta upp nya obli-
gationslan kan det leda till att det blir betydligt dyrare att |ana eller att féretagen inte
kan lana alls. | oktober i ar motsvarade volymen féretagsobligationer ungefar 1 400
miljarder svenska kronor varav strax under halften emitterats i svenska kronor och
resterade i utlandsk valuta, framfor allt i euro.

Okningen beror bland annat p3 att féretagen har velat diversifiera sin finansiering. Ett
annat skal ar att det allméant laga rantelaget har gjort det allt billigare for dem att
emittera foretagsobligationer. Det finns dock en stor variation mellan foretag, dar
vissa har en laneskuld som nastan helt bestar av foretagsobligationer medan andra
inte alls finansierar sin verksamhet pa marknaden. Dessutom har investerare i hog ut-
strackning efterfragat foretagsobligationer for att 6ka avkastningen pa sina ranteba-
rande placeringar, vilket i sin tur har lett till lagre rantor och lagre kreditspreadar for
manga foretag.'®

17 Svenska féretag som inte har nagra lan omfattas inte av denna jamférelse.
18 Se Wollert (2020).
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Diagram 1. Svenska icke-finansiella féretags lanefinansiering som andel av BNP
Procent
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Anm. Omfattar lan till icke-finansiella foretag. Monetara finansinstitut (MFI) innefattar banker,
bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och foretagsfinansierade institut, monetara vardepap-
persbolag och monetara investeringsfonder (penningmarknadsfonder). Koncernlan ar exklude-
rade. Kvartalsdata avseende BNP har interpolerats linjart. Avseende foretagsobligationer och
foretagscertifikat omfattar kategorin dvriga valutor bland annat amerikanska dollar.

Kélla: SCB och Riksbanken

Fa och stora emittenter pa den svenska marknaden

Den svenska marknaden for foretagsobligationer har fa emittenter jamfort med anta-

let foretag som har utestaende banklan. De som ger ut obligationer ar i huvudsak rela-
tivt stora foretag och féretag koncentrerade till vissa branscher, framfér allt den kapi-

talintensiva fastighetsbranschen.

De storsta utgivarna star fér en betydande del av volymen

Ett fatal foretag star for en relativt stor del av den svenska marknaden for foretagsob-
ligationer. | slutet av oktober i ar hade ungefar 300 svenska foretag utestaende obli-
gationer i svenska kronor. Av dessa stod de tio storsta utgivarna fér knappt 30 procent
av den utestdende volymen. Detsamma géller bland de svenska féretag som emitterat
foretagsobligationer i euro, dar de tio storsta utgivarna star for knappt 60 procent av
den utestdende volymen.?®

Utifran ett branschperspektiv ar fastighetsforetag den stérsta kategorin emittenter av
foretagsobligationer i svenska kronor. | oktober i ar stod de for cirka 50 procent av det
totala utestaende nominella beloppet medan tjansteforetag stod for 25 procent (se

19 Flera av de svenska foretagen som star for stora volymer i svenska kronor star dven for stora volymer i
euro. Det finns darmed en grupp foretag som star fér en stor andel av den totala volymen obligationer som
emitterats av svenska féretag i svenska kronor och i euro.
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Diagram 2).%° Eftersom fastighetsféretagen utgér en stor del av marknaden for fére-
tagsobligationer i Sverige innebar det att problem kan sprida sig fran fastighetssek-
torn via obligationsmarknaden och paverka andra aktorer med koppling till mark-
naden.

Diagram 2. Andelar av utestaende féretagsobligationer utgivna av svenska foretag i
svenska kronor

Utgangen av oktober 2021

1%

Fastighet

Tjanster
Industri
Energi
M Ovrigt
Bygg

Anm. Avser nominellt belopp.

Kélla: Riksbanken och SCB

Sma emissioner och manga emittenter utan kreditbetyg

En stor del av svenska foretags obligationsfinansiering i utlandsk valuta utgors av
euro. Nar man tittar pa hur strukturen i den svenska marknaden ser ut kan det darfér
vara relevant att dra vissa paralleller till euromarknaden.

Relativt sma emissionsvolymer ar vanliga

Foretagens strategi for hur ofta de ger ut obligationer och hur stora emissioner de val-
jer att gora varierar betydligt. Det kan delvis bero pa foretagets storlek, men ocksa pa
vilka preferenser de har nar det géller |6ptider pa obligationer och riskspridning, for
att exempelvis minska refinansieringsrisker. Dessutom har investerare pa obligations-
marknaden i svenska kronor respektive i euro olika preferenser. Det paverkar i sin tur
foretagens mojligheter att emittera i de olika marknaderna.

Som framgar av Tabell 1 har de féretag som ar aktiva pa marknaden i svenska kronor
och euro i genomsnitt ungefar samma antal utestaende obligationer pa respektive
marknad. Det ar dock betydligt farre foretag som har emitterat pa euromarknaden dn
pa marknaden i svenska kronor. | tabellen framgar ocksa att den genomsnittliga voly-
men pa euromarknaden &r betydligt stérre. Det beror till stor del pa att investerare pa

20 En anledning att tjansteforetag ar vanligt forekommande pa foretagsobligationsmarknaden ar att de ofta
saknar sakerheter och att det darfor ar relativt enklare for dem att fa ett obligationslan an ett banklan, ef-
tersom banker i hogre utstrackning kraver sakerheter for att bevilja [an. Att fastighetsféretag ocksa lanar
mycket via obligationsmarknaden kan forklaras av att de, trots att de har stor tillgdng pa sakerheter, har sa
stora lanebehov att en viss andel av lanen behover tas utan sakerhet.
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euromarknaden staller hogre minimikrav pa emissionsvolymer, vilket gor att det fram-
for allt ar storre foretag som har maojlighet att emittera dar. De relativt sma obligat-
jonsvolymerna pa marknaden i svenska kronor kan darmed delvis forklaras av att det
ar mindre féretag som &r aktiva dar och att svenska investerare efterfragar relativt
sma 1&4n.2! Till exempel efterfradgar svenska fonder ofta sma 1an, vilket kan férklaras av
att de vill investera i takt med att det sker nya insattningar i fonden.

De bolag som emitterar bade pa den svenska marknaden och pa euromarknaden val-
jer ofta att emittera flera sma obligationer i svenska kronor och stérre emissioner pa

euromarknaden.?223

Tabell 1. Karakteristik fér utestaende féretagsobligationer utgivna av svenska fére-
tag
Utgangen av oktober 2021

Marknadeni | Marknadeni
SEK EUR
Antal féretag som emitterat 302 71
Antal utestdende obligationer 1128 275
Genomsnitt - antal utestaende obligationer per féretag 3,7 3,9
Genomsnitt - nominellt belopp per utestdende obligation, mkr 556 2278

Anm. Det nominella beloppet ar uttryckt i svenska kronor dven for euro.

Kalla: Riksbanken och SCB

Manga av emittenterna saknar kreditbetyg

Nar investerare handlar pa obligationsmarknaden behover de alltid bedéma den kre-
ditrisk som ar kopplad till en viss emittent eller en viss obligation. Da kan ett kreditbe-
tyg pa emittenten eller obligationen underlatta, dven om investeraren trots det for-
véntas gora sin egen analys.?*?°

Det varierar dock hur ofta enskilda obligationer har ett eget kreditbetyg och i vilken
utstrackning det behdvs. Till exempel ar behovet manga ganger storre for obligationer
utgivna av fastighetsféretag som har en stor andel sdkerstalld bankupplaning parallellt

21 Det genomsnittliga nominella beloppet per utestaende obligation bland de tio storsta emittenterna pa
marknaden i svenska kronor var i oktober 570 miljoner kronor.

22Sma emissioner antas ofta ge lagre upplaningskostnader, men kan ocksa innebara att omsattning och
prissattning pa andrahandsmarknaden blir svarare, vilket kan leda till samre likviditet som i sin tur verkar at
det andra hallet. Savitt kant finns det inga undersokningar av om stora eller sma emissioner sammantaget
ger lagst upplaningskostnad.

23 Ungefar 10 procent av de svenska féretagen som ar aktiva pa foretagsobligationsmarknaden emitterar
bade i svenska kronor och i euro.

2 Med kreditbetyg avses genomgaende att det finns ett publikt kreditbetyg.

25 Aven om en emittent eller en obligation har ett visst kreditbetyg som normalt ar férknippat med en viss
kreditrisk och darmed kreditspread sa kan marknaden prissatta obligationen hogre eller lagre utifran egna
analyser. Valet att ha ett kreditbetyg kan trots det bidra till hdgre transparens kring emittenten eller obli-
gationen, t.ex. om kreditrapporten som ges ut med kreditbetyget ger information som ar relevant for inve-
sterarnas egna analyser.
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med icke-sakerstallda obligationer. Det beror pa att sddana kan ha en hogre kredi-
trisk, och dirmed ett lagre kreditbetyg, &n vad emittenten sjilv har.?®

Kreditbetyget visar om emittenten, obligationen eller bada tillhér kategorin “invest-
ment grade”, som ar den hogre kreditbetygsklassen, eller “high yield”, som &r den
lagre.?” S&dan information ar visentlig och ibland nédvandig fér investerare, eftersom
de kan ha investeringsmandat som féreskriver att endast investering far ske i till-
gangar som har kreditbetyg. Det kan ocksa handla om begransningar for hur mycket
som far investeras i tillgadngar som hor till nagon av de tva kategorierna. Oftast hand-
lar det om att investerarna vill begransa sin kreditrisk och darfor endast tillats kopa
tillgangar i kategorin "investment grade”.

Aven om fler svenska féretag har valt att skaffa ett kreditbetyg de senaste aren saknar
fortfarande en relativt hog andel — drygt en fjardedel — av den utestaende volymen pa
den svenska marknaden ett kreditbetyg (se Diagram 2).28 Det &r en betydligt hogre an-
del 4n pa exempelvis euromarknaden dir endast en liten andel saknar kreditbetyg.?®
En moijlig forklaring till det kan vara att det ofta blir for dyrt for de mindre emitten-
terna att ha ett kreditbetyg. En annan forklaring kan vara att det finns en efterfragan
pa foretagsobligationer utan kreditbetyg. Att s manga emittenter pa euromarknaden
har kreditbetyg kan ocksa bero pa att det kravs for att inga i olika index for foretags-
obligationer pa euromarknaden. Pa grund av detta ar det manga investerare pa euro-
marknaden som foredrar att kbpa foretagsobligationer som ingar i index.

26 Det beror pa att andra langivare an de som investerat i obligationen kan ha lanat ut mot sakerhet, vilket
innebér att de har en pant hos lantagaren. Det kan i sin tur leda till att de langivarna far hogre prioritet an
obligationsinvesterare om emittenten gar i konkurs. Ordningen i vilken fordringsagare far tillbaka pengar vid
en konkurs regleras i enlighet med den formansrattsordning som framgar av formansrattslagen (1970:979).
27 Investment grade ar kreditbetyg motsvarande BBB-/Baa3 eller hogre. High yield utgors av kreditbetyg
motsvarande BB+/Bal eller lagre.

28 Motsvarande ca 140 emittenter saknar kreditbetyg enligt samma data fran Bloomberg.

2% Vid utgangen av augusti 2020 var andelen ca 8 procent. Se Wollert (2020). Nuvarande andel ar pa en lik-
vardig niva enligt data fran Dealogic.
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Diagram 3. Fordelning av kreditbetyg for foretagsobligationer utgivna av svenska
foretag i svenska kronor

Andelar av utestdende volymer, oktober 2021

[l Investment grade
[l High yield
[ Inget kreditbetyg

Anm. Avser kreditbetyg antingen for féretaget eller for obligationen. | de fall det finns flera
olika kreditbetyg har det lagsta valts.

Kalla: Bloomberg
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Fonderna ar de storsta investerarna

Fonder ar stora investerare pa den svenska foretagsobligationsmark-
naden. De har dartill vissa egenskaper som gor dem sarbara och i forlang-
ningen ocksa riskerar att gora sjalva marknaden sarbar. Fonders age-
rande i ett stressat marknadslage kan darmed leda till att andra investe-
rare med innehav i foretagsobligationer kan paverkas negativt i form av
forluster och i sin tur att det blir dyrare for foretagen som emitterar pa
marknaden. Fonder kan eventuellt dven behova salja av andra tillgangar
for att frigora likviditet, vilket i sin tur kan leda till att problemen sprids
till andra finansiella marknader. Fondernas utformning och agerande pa
foretagsobligationsmarknaden paverkar darmed foretagsobligations-
marknadens funktionssatt.

Svenska fonder ager en dryg tredjedel av volymen

| Diagram 4 illustreras innehavare av foretagsobligationer som givits ut av svenska f6-
retag i svenska kronor. Fonder som ar registrerade i Sverige hade 31 procent av den
utestaende volymen i slutet av andra kvartalet 2021. Det ingar troligen dven en stor
andel utlandska fonder i kategorin “utland”, som hade 28 procent. Bland dessa ingar
de fonder som svenska fondbolag i olika utstrackning har registrerade i utlandet, fére-
tradesvis i Luxemburg. Den verkliga andelen foretagsobligationer i svenska kronor
som innehas av fonder i svenska fondbolag och darmed i hég grad har svenska an-
delsdgare ar darmed sannolikt storre an vad diagrammet visar.

Hushallen ar en stor andelsdgargrupp i de fonder som investerar i féretagsobligat-
ioner, eftersom hushallen ofta inte kan gora sa stora enskilda placeringar som kravs
for att na de minimiinvesteringsbelopp som géller nar man koper obligationer direkt
pa marknaden.3® Fonderna fyller ddrmed en viktig funktion genom att de ger fler ty-
per av investerare tillgang till foretagsobligationsmarknaden.

30 | ggsta investeringsbelopp i en foretagsobligation ar vanligen 1 miljon kronor. Lagsta investeringsbelopp i
en féretagsobligationsfond ar ofta 100 kronor.

12
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Diagram 4. Innehavare av féretagsobligationer utgivna i svenska kronor
Andelar av utestaende volymer

2%

B Fonder

[l Forsédkring- och pension
Icke-finansiella foretag
Riksbanken

B Ovriga MFI
Offentlig forvaltning

B Hushall
Utland

1%/

4% 8%

Ovriga

2%

Anm. Avser andelar av marknadsvarderade volymer vid utgangen av andra kvartalet 2021. To-
tal utestaende volym ar 628 miljarder kronor.

Kalla: Riksbanken och SCB

Fondernas utformning skapar sarbarheter

Utover sin betydande dgarandel pa foretagsobligationsmarknaden har fonderna vissa
egenskaper som gor dem sarbara och i férlangningen ocksa riskerar att gora sjalva fo-
retagsobligationsmarknaden sarbar.

Fonderna kan sagas vara flédesdrivna i sin handel med féretagsobligationer. Fonderna
koper namligen obligationer nar andelsagare koper andelar i fonden. Det beror pa att
fonderna vill vara nara fullinvesterade i forhallande till sin fondformégenhet av av-
kastningsmassiga och potentiellt dven andra skal som till exempel pa grund av hur in-
vesteringsmandaten &r skrivna. Pa samma satt kan fonderna ocksa behova salja obli-
gationer vid utflode av kapital fran fonden, det vill sdiga om andelsédgare tar ut sitt ka-
pital. Det galler sarskilt om utflodena ar stora och inte kan tackas pa andra satt. Att
fonderna ar flodesdrivna innebér att de generellt sett har kontinuerliga men sma pla-
ceringsbehov. Det ar sannolikt en bidragande orsak till att foretagsobligationer ofta
emitteras i sma volymer pa den svenska marknaden.

First-mover advantage — snabbast ut vinner

| en nedatgaende marknad kan andelsdgare gynnas av att salja sina fondandelar i ett
tidigt skede vilket kan vara till nackdel for andelsdgare som séljer i ett senare skede.
Det brukar kallas first-mover advantage och beror till exempel pa olika typer av trans-
aktionskostnader som kan drabba kvarvarande andelsdagare om fonden behdover silja
tillgangar for att kunna tacka utflodet. Det finns darfor incitament for andelsagare att
snabbt sdlja av sina fondandelar om de misstanker att tillgdngarnas varde kommer att
fortsatta falla och att andra andelsdgare ocksa kommer att vilja sélja. Det riskerar att
forstarka ett redan hogt saljtryck pa underliggande marknader, sa som foretagsobli-
gationsmarknaden, i ett stressat lage.

13
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Fondernas likviditetstransformation kan skapa likviditetsrisker

Fonder som investerar en stérre del av sin fondférmoégenhet i foretagsobligationer er-
bjuder vanligen sina andelsidgare dagliga mojligheter att ta ut sitt kapital. Men ef-
tersom det inte &r latt att snabbt och till Iag transaktionskostnad omsatta svenska fo-
retagsobligationer jamfért med manga andra tillgangsslag skapar det en diskrepans
mellan likviditeten pa fondernas tillgangssida respektive skuldsidan. Det betyder att
andelsagarna kan |6sa in sina fondandelar dagligen, men det ar inte lika latt for fon-
derna att under kort tid sélja storre volymer av foretagsobligationer. Det ar forstas ex-
tra svart pa en marknad dér det i stressade lagen finns fa kopare. Pa detta satt bedri-
ver dessa fonder sa kallad likviditetstransformation. Det kan ge upphov till en likvidi-
tetsrisk, som innebar att fonderna inte kan mota andelsdgarnas inlésenkrav. | situat-
ioner da denna risk ar stor kan en eller flera fonder agera pa ett satt som skapar, for-
starker eller for vidare stress till andra aktérer nar de forsoker hantera risken. Det
handlar om att andra investerare med innehav i féretagsobligationer kan paverkas ne-
gativt i form av forluster om fondernas aktivitet paverkar marknaden negativt. Det
kan i sin tur gora att det blir svarare och dyrare for foretagen som lanar genom att
emittera pa marknaden. Fonder kan dven behdva sélja av andra tillgangar om de har
det for att frigora likviditet, vilket i sin tur kan sprida problemen till andra finansiella
marknader.

De har likviditetsriskerna bland vissa rantefonder dr inte bara ett svenskt fenomen.
Det har dven uppmarksammats som en sarbarhet pa europeiska och internationella
marknader. Europeiska centralbanken (ECB) menar att europeiska vardepappersfon-
der generellt har fortsatt att minska sina likviditetsbuffertar, sarskilt sedan vaccinat-
ionerna mot covid-19 tog fart. Dessutom, menar ECB, har rantefonder som framfor
allt investerar i foretagsobligationer fortfarande en férhallandevis Iag andel likvida in-
nehav i sina portféljer. Aven FSB har pa global nivd uppmarksammat likviditetstrans-
formation bland vissa rantefonder som en sarbarhet.3!

Svart att ticka stora utfloden pa en marknad med bristande likviditet

Eftersom foretagsobligationsmarknaden kannetecknas av bristande likviditet kan fon-
derna alltsa fa svart att tacka stora utfloden genom att sélja foretagsobligationer. Nor-
malt omsatts bara en mycket liten andel av de utestaende volymerna varje dag (drygt
0,2 procent).?

Nar fonder far nettoutfléden betyder det inte nddvandigtvis att de behéver tacka hela
utflodet genom att sdlja foretagsobligationer. Fonderna har dven en viss del kassa.
Det forutsatter dock att kassan anvands. Schrimpf och medférfattare (2021) visar i en
studie av rantefonder globalt att fonder med stor andel illikvida tillgdngar salde av till-
gangar for att bygga upp sin kassa under de stora kursfallen och utflédena i mars
2020. | synnerhet handlar det om fonder som hade Iag andel kassa innan pandemins

31Se ECB (2021) och till exempel FSB (2017).

32 Det finns dven andra matt pa likviditet an enbart omsattningen. Nagra av dessa redogérs for och illustre-
ras for den svenska foretagsobligationsmarknaden i Finansinspektionen (2020). En sammantagen slutsats i
rapporten ar att marknaden kannetecknas av begransad likviditet.
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utbrott. Fonder som redan hade en hog andel kassa tenderade i stérre utstrackning
att anvanda kassan snarare an att bygga upp den ytterligare.

Fonderna hade olika forutsattningar vid pandemins
utbrott

Under mars 2020 valde flera svenska fondbolag att senareldgga handeln, det vill séga
tillfalligt stanga, for nagra av sina fonder med innehav i svenska féretagsobligationer.
Som mest var ett trettiotal fonder tillfalligt stangda, vilket motsvarade drygt 120 mil-
jarder kronor i forvaltade tillgangar. Samtliga fonder angav som skal for stangningarna
att det var en otillforlitlig prisbild pa foretagsobligationsmarknaden, och att de dar-
med inte kunde berdkna ett tillforlitligt fondandelsvarde. Det kan dock ha funnits yt-
terligare orsaker till stangningarna.

En jamforelse mellan de fonder som stangde tillfalligt och de som inte stangde under
mars 2020 visar att fonderna som stiangde i genomsnitt hade en lagre andel kassa och
en lagre grad av diversifiering i sina innehav. De hade ocksa i genomsnitt storre utflo-
den @n de som inte stangde. Denna jamforelse finns i Appendix.

Det kan vara vart att poangtera att tillfalliga stangningar ar ett likviditetshanterings-
verktyg som fonderna kan anvanda i undantagsfall och om det dar motiverat av hansyn
till fondandelsdgarnas intresse. Att manga fonder stangde i mars 2020 kan ha bidragit
till att den svenska féretagsobligationsmarknaden inte drabbades av dnnu stérre kurs-
fall an den gjorde eftersom det lyfte bort ett visst omedelbart saljtryck fran mark-
naden.
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Bankernas roll pa marknaden

| detta avsnitt beskrivs bankernas olika roller pa foretagsobligationsmark-
naden, bade vad galler primarmarknaden och andrahandsmarknaden. Pa
primarmarknaden hjalper bankerna lantagarna med allt fran radgivning
till att praktiskt arrangera emissionerna. Pa andrahandsmarknaden age-
rar bankerna aterforsaljare och stéller priser i obligationerna.

Bankerna hjalper foretagen i emissionsprocessen

Nar ett foretag ska emittera nya obligationer pa primarmarknaden vander de sig till
en eller flera banker som hjalper foretaget i de olika stegen i emissionsprocessen.
Bankernas roll kan omfatta allt fran radgivning om finansieringsstrategi till att arran-
gera saval obligationsprogram som en specifik emission. Nya lantagare pa marknaden
anlitar banker for att hjalpa till att ta fram prospekt och annan dokumentation, ofta i
form av ett sa kallat MTN-program.33 Lantagare som redan ar etablerade pa mark-
naden och har fungerande MTN-program kan sedan utse banker som ar med i respek-
tive obligationsprogram for att rent praktiskt arrangera en specifik emission av obli-
gationer. De banker som fatt mandatet har da till uppgift att hjalpa foretaget att be-
stdmma en strategi kring marknadsforing, lamplig emissionsvolym och méjlig prisniva
for att sedan ga ut publikt pa marknaden och placera obligationerna hos investerare.

Bankerna som arrangerar obligationsemissioner och handlar i foretagsobligationer har
normalt ocksa andra affarer med féretagen som ger ut obligationer. Det kan till exem-
pel handla om att man férser foretagen med olika typer av lanefaciliteter, exempelvis
sa kallade back-up faciliteter som féretagen kan anvdnda nar de av olika skél inte kan
refinansiera pa marknaden. For foretag som har publika kreditbetyg sa ar ofta den ty-
pen av back-up faciliteter ett krav for att erhalla ett visst kreditbetyg.

Rollen som prisstallare och aterforsaljare pa
andrahandsmarknaden

Bankerna som har hjalpt foretagen att emittera obligationerna atar sig vanligen ocksa
att stalla priser i dessa pa andrahandsmarknaden oavsett om det sker handel i obligat-
ionen eller inte. Priserna styrs antingen av vad deras kunder ar beredda att betala, vad
de sjalva ar beredda att handla p3, eller hur de bedémer att marknaden ligger for till-
fallet. Med tiden tillkommer sedan ofta ytterligare prisstallare i form av andra banker
och obligationsmaklare, om det finns kundintressen som gor det intressant for dem
att medverka. Pa den svenska andrahandsmarknaden for féretagsobligationer finns
ett tiotal aktérer som stéller priser. Noterbart i det har sammanhanget ar att den som

33 MTN star for Medium Term Note. Det innebar att ett rambelopp satts upp som emittenten kan emittera
fran I6pande.
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staller priserna inte har nagon skyldighet att sjalv kopa obligationerna till de aktuella
priserna, utan det handlar framfor allt om att makla affarer mellan olika investerare.3*
Prisstallandet &r ocksa ett satt for bankerna att bygga fortroende hos emittenterna
och generera nya affarer pa primarmarknaden.

FAKTA — Bankernas roll har varierat over tid

Nar den svenska kapitalmarknaden successivt vixte fram under de senaste decenni-
erna efter avregleringen i mitten av 1980-talet har det funnits olika emissionsme-
toder. Generellt var emissionsvolymerna valdigt begransade i borjan och nastan alla
emissioner genomfordes som sa kallade private placements riktade till en eller ett fa-
tal investerare. Bankerna som arrangerade emissionerna kopte da ocksa in en del nye-
mitterade obligationer for att ha ett handelslager och kunna salja vidare till investe-
rare i ett senare skede. Detta skedde da genom att bankerna ingick ett sa kallat under-
writing-avtal med lantagaren.

Under senare decennier har stérre emissioner generellt genomférts som uppdrag pa
"best effort base”, alltsa att banken ger rad till lantagaren under hela emissionspro-
cessen och placerar obligationerna till “basta méjliga villkor”. Férdelen med denna typ
av emissioner, som genomfors publikt, ar att det da sa skapas en mer transparent pro-
cess eftersom prissattningen sker i en sa kallad book-buildingprocess som investe-
rarna kan folja.

En ren underwriting enligt dldre modell skulle sannolikt inte langre accepteras av
marknaden eftersom den inte ar transparent och emissionen riskerar darfor att bli
samre placerad prismassigt pa marknaden och handeln mer illikvid. Den svenska kapi-
talmarknaden har succesivt under de senaste 10 till 15 aren mer och mer anammat
samma typ av emissionsprocess som euromarknaden, aven om det fortfarande ocksa
gors valdigt manga private placements i olika former.

Bankerna har inte ingatt nagra formella aterforsaljaravtal (sa kallade market-maker
avtal) med emittenter av foretagsobligationer och bedriver saledes inte handel i fore-
tagsobligationer med tvingande ataganden, varken pa den svenska marknaden eller
pa andra marknader internationellt. Pa samma satt som bankerna agerar i emissions-
processen sa sker alltsa dven handeln pa andrahandsmarknaden enligt ett slags “best
effort base”. Regelratt market-making skulle krava att bankerna bade kan och vill ta
pa sig risk pa egen balansrakning i betydligt storre omfattning én de gor idag.

Nar det géller bankernas vilja att ta risker pa balansrdkningen sa har utvecklingen sna-
rare gatt i motsatt riktning, i synnerhet efter att de skarpta internationella kapital- och
likviditetsregelverken (Basel Ill) introducerades i sparen efter den globala finanskrisen
2008-2009. Syftet var att 6ka bankernas motstandskraft da de holl for lite kapital och
likviditet tidigare. En konsekvens av de nya regelverken var emellertid ocksa att ban-
kernas handelslager blev mer kostsamma, eftersom de behdvde halla mer kapital och

34 Banken eller bankerna som har hjélpt till med utgivningen av en obligation kan emellertid &ta sig att un-
derstddja handel i denna obligation. Det blir i sa fall en uppgorelse mellan utgivaren och banken eller ban-
kerna.




likviditet an tidigare for sina innehav av foretagsobligationer. Det blev darfér mindre
I6nsamt for bankerna att halla foretagsobligationer pa sin egen balansrdkning. Ban-

kernas handelslager ar darfor idag forhallandevis sma och kan snabbt bli fulla i tider
av stress.
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Avslutande kommentarer och maijliga
atgardsforslag

| detta avsnitt redogors for mojliga atgarder, riktade till emittenter, inve-
sterare och banker, for att forbattra den svenska foretagsobligations-
marknaden och starka dess motstandskraft. Det ar viktigt eftersom den
successivt har blivit en allt viktigare marknad, bade ur finansierings- och
investeringshanseende.

Emittenter kan bidra till en mer fungerande marknad

Foretag som anvander foretagsobligationsmarknaden for sin finansiering kan bidra pa
olika satt till att den fungerar battre i termer av transparens och likviditet. Det kan till
exempel handla om att 6ka graden av standardisering pa obligationerna som ges ut
och att emittenter bidrar till att férse marknaden med mer information om dem.

Att emittera stdrre 1an kan bidra till battre likviditet

Ett satt att forbattra likviditeten och transparensen pa andrahandsmarknaden for f6-
retagsobligationer ar att fa storre emittenter att ge ut farre men storre obligationer i
hogre utstrackning. Finansinspektionen haller for narvarande pa att, tillsammans med
foretradare for flera marknadsaktorer, ta fram en standard for en svensk benchmark-
obligation som ska bidra till just det. En sadan atgard 6kar ndmligen sannolikheten att
varje enskild obligation omsatts oftare under sin 16ptid. Emittenten kan dra nytta av
det genom att etablera en tydligare sa kallad kreditkurva pa marknaden och darige-
nom underlatta for investerare att bilda sig en uppfattning om prisbilden fér emitten-
tens obligationer.3> Denna atgard kan dock bidra till att kostnaden for emittenten blir
hogre pa kort sikt. Det kan a andra sidan kompenseras av lagre kostnader pa lang sikt,
ifall investerarna vardesatter en forbattrad likviditet.

Aven om Finansinspektionens arbete med en standard i huvudsak riktar sig till stérre
emittenter sa kan det dven komma sma och medelstora emittenter till del om det in-
nebar att marknaden for foretagsobligationer far battre transparens och likviditet.

Fler banker i emissionsprocessen kan leda till 6kad handel i obligationen

Ett annat skal till att etablera en standard for en svensk benchmarkobligation ar att
det involverar fler arrangorer (banker). Darmed 6kar sannolikheten att fler olika inve-
sterare nas eftersom de olika bankerna kompletterar varandra. Fler deltagande ban-
ker kan ocksa 6ka sannolikheten for att de fortsatter att handla i obligationen. Det
skulle ndmligen innebéra att fler banker kdnner till Iantagaren, och eftersom de blir

35 En kreditkurva visar forhallandet mellan kreditspreaden och I6ptiden pa emittentens obligationer. Vid
normala marknadsférhallanden har kreditkurvan en positiv lutning, vilket innebar att kreditspreaden stiger i
takt med att |6ptiden okar.
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involverade i emissionsprocessen blir det ocksa lattare for dem att stalla priser i obli-
gationen.

Fler kreditbetyg minskar transaktionskostnaden

Ett annat satt att skapa okad likviditet och battre transparens ar att en hogre andel av
foretagsobligationerna har ett kreditbetyg. Nar fler emittenter och obligationer har
ett kreditbetyg kan det till exempel minska skillnaden i vilken information som finns
hos emittenten/arrangéren respektive investerare pa marknaden. Det kan i sin tur bi-
dra till att minska transaktionskostnaden och risken som ar forknippad med att inve-
stera i en féretagsobligation.

Investerare har en stor roll i att forbattra marknaden

Fonderna ar stora investerare pa foretagsobligationsmarknaden. Samtidigt &r de sar-
bara for stora uttag fran andelsdgarna. Denna sarbarhet innebar att de kan skapa eller
forstarka stress pa foretagsobligationsmarknaden som ocksa kan foras vidare till
andra aktorer och andra marknader.

Fondernas information har inte speglat likviditetsriskerna

Efter turbulensen i mars 2020 nar bland annat hushallen ville sélja sina andelar i fore-
tagsobligationsfonder har det diskuterats om hushallen kanske inte fullt ut hade for-
statt riskerna med fonder som investerar i féretagsobligationer.3® Det berodde delvis
pa att fondbolag i vissa fall inte marknadsforde fonderna pa ett rattvisande satt. Fon-
der med inriktning pa féretagsobligationer maste darfor ge information till sina an-
delsagare som korrekt avspeglar de likviditetsrisker som finns. Fonderna maste gora
det tydligt for andelsdgarna att innehaven inte ar likvida i alla marknadsldagen och att
de darmed inte alltid kan rdkna med att det gar att gora omedelbara uttag.

Det ar darfor bra att Finansinspektionen sedan turbulensen i mars 2020 uppmanat
fondforvaltare att sakerstalla att den information om likviditetsrisker som lamnas i
fondfaktabladen ar korrekt. Férvaltare av foretagsobligationsfonder ska sarskilt infor-
mera om hur likviditetsrisker kan péverka andelsigarens investering.?”

Dartill kan fondforvaltarna vidta ytterligare atgarder. En sadan atgard &r att redovisa
nyckeltalet spreadexponering i s manga tillgdngliga format som majligt. Det kan ex-
empelvis handla om att publicera informationen pa webbplatser och i fondfaktablad,
inte bara i arsberattelser och halvarsredogérelser som medlemmar i Fondbolagens
forening ar skyldiga att gora. Det kan dven finnas behov av att utveckla ytterligare
riskmatt som primart tar hansyn till likviditetsrisker.

36 Se exempelvis Svenska Dagbladet 2020-04-11, ”Fondkritik — sparare forstod inte riskerna”.
37 Finansinspektionen (2021a).
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Att begransa dagliga uttag kan bidra positivt

De allra flesta fonder som investerar i svenska foretagsobligationer erbjuder fortfa-
rande sina andelsagare mojligheten att gora uttag dagligen, trots att lagen medger
lagre frekvens pa handeln. Det beror delvis pa att de plattformar, fondtorg, dar fon-
derna saljs ofta kraver daglig handel for att varna konsumenternas ratt att fa tillgang
till sitt sparkapital. Men det maste samtidigt vdagas mot de stabilitetsrisker som kraven
kan bidra till. For att battre spegla likviditeten i innehaven och darmed minska likvidi-
tetsrisken behdéver mojligheten till dagliga uttag fran fonder som investerar en stor
andel i foretagsobligationer begransas. Fondtorgen behoéver darfor hjalpa till att moj-
liggdra en sadan anpassning genom att inte krdva dagliga uttag for att distribuera fon-
derna.

Viktigt att fonderna har god likviditetsberedskap

Fonder som investerar en stor andel av sin portfolj i foretagsobligationer kan férbattra
sin likviditetsberedskap genom att halla en hégre andel likvida medel i sina portféljer.
Det skulle minska likviditetsrisken och darmed 6ka motstandskraften vid stora uttag.3®
Ett steg i ratt riktning ar Finansinspektionens uppmaning till fondférvaltarna att under
hosten 2021 gora en grundlig likviditetsanalys och vidta atgarder om likviditeten pa
tillgangssidan inte motsvarar uttagsvillkoren.

Fondforvaltare kan ocksa anséka om dndrade fondbestammelser for att kunna till-
ldmpa nagot av de likviditetsverktyg som Finansinspektionen bedomt finns tillgangliga
redan i dag, namligen en viss form av swing pricing samt avgifter for utspadnings-
skydd. Dessa verktyg kan hjalpa till att minska first-mover advantage och ge fondfér-
valtarna battre forutsattningar att hantera stressade marknadslagen. Dessutom ar det
positivt att Finansinspektionen har foreslagit att man borde infora bade fler likvidi-
tetsverktyg och mojligheten till uppsiagningstider.3®

Slutligen behover fondforvaltare sakerstalla att de foljer ESMA:s riktlinjer for stress-
tester pa ett korrekt satt, sa att de tar tillrdcklig hansyn till sin likviditetsprofil och de
uttagskrav de kan méta i stressade marknadslagen.*®

Bankerna behovs ocksa for att fa till forandringar

Precis som emittenterna pa marknaden behover hjalpa till med férbattringar sa beho-
ver dven bankerna som stodjer foretagen i emissionsprocessen, och agerar aterférsal-
jare av obligationer pa marknaden, hjalpa till.

38 |Internationella valutafonden (IMF) lyfter i sin stabilitetsrapport, som tittar pa mer global niva, vikten av
att utveckla ett ramverk fér mer robust riskhantering vad géller likviditetsrisker bland fonder, exempelvis
vad galler likviditetsbuffertar. Detta innefattar ocksa att det maste finnas en bred verktygslada for att battre
kunna hantera uttag fran fondsparare, liksom att kunna identifiera dessa likviditetsrisker i ett tidigt skede.
Dessa atgarder menar man skulle 6ka det globala finansiella systemets motstandskraft. Se IMF (2020).

39 Se Finansinspektionen (2021b).

40 Se ESMA (2020b).
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Banker kan paverka emittenterna

Vissa av de atgardsforslag som redogjordes for nar det géller emittenterna kan aven
bankerna bidra till att paverka. De kan exempelvis i sin radgivning uppmuntra lanta-
gare att inforskaffa kreditbetyg och ta fram kreditbetyg dven for obligationerna, inte
bara for bolaget, i de fall det tillfér battre transparens. De kan ocks3, i den man det &r
mojligt, undvika att bidra till att det gors sma sa kallade riktade emissioner (private-
placements) och i hogre grad istallet uppmuntra till att gora stérre emissioner och in-
volvera fler arrangorer.

Banker kan bidra till 6kad transparens pa marknaden

Bankerna har en avgérande roll pa marknaden, och det ar darfor viktigt att de ocksa
bidrar till 6kad transparens. Detta kan de framfor allt géra for de emissioner dar de ar
inblandade, exempelvis genom att snabbt offentliggdra prisdata for obligationerna,
dven om dessa har salts genom sa kallade private-placements. Det 4r ocksa viktigt att
bankerna fortsatter att fullfélja den frivilliga rapporteringen enligt rekommendationen
fran Svensk Vardepappersmarknad. Via branschféreningen kan bankerna ocksa arbeta
konstruktivt och proaktivt for att marknaden ska utvecklas at ratt hall, bade nar det
géller form och funktion. Det kan exempelvis handla om dokumentation, handel och
emissionsprocesser.

Aterforsiljaravtal kan ha positiva effekter men ocksa nackdelar

Formella aterforsaljaravtal mellan banker och emittenter skulle kunna introduceras i
syfte att 6ka likviditeten pa andrahandsmarknaden. Ett sddant avtal skulle i praktiken
innebéra att bankerna skulle fa betalt av emittenterna for att vara mer aktiva pa
marknaden pa liknande satt som forekommer for till exempel sakerstallda obligat-
ioner. Nackdelarna ar dock att den tjansten sannolikt ar svar att satta pris pa, i synner-
het for obligationer med hogre kreditrisk, och riskerar att fordyra féretagens uppla-
ningskostnader. Nagon utveckling i den riktningen har man heller inte sett pa de inter-
nationella kapitalmarknaderna.
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APPENDIX — Fonder som stangde
tillfalligt i mars 2020

| detta appendix redogor vi for viss karakteristik for de trettiotal fonder
med innehav i svenska foretagsobligationer som tillfalligt stangde i mars
2020. Detta berodde pa att stressen pa foretagsobligationsmarknaden
medforde bristféllig information om avslutspriser och handlade volymer,
vilket innebar att fondandelarnas varde inte gick att berdkna pa ett till-
forlitligt satt.

Lagre andel kassa och lagre grad av diversifiering

Med hjalp av data fran Morningstar har fonder som tillfalligt stangde i mars 2020 kun-
nat jamforas med fonder som inte stangde. Urvalet omfattar tva kategorier av fore-
tagsobligationsfonder, SEK Corporate Bond och SEK Flexible High Yield.*' Jamforelsen
gors for utgangen av februari 2020, det vill sdga hur det sag ut precis fére pandemins
utbrott. | Tabell 2 visas resultatet frdn denna jamforelse.*?

Tabell 2. Svenska foretagsobligationsfonders portféljsammansattning, utgangen av
februari 2020

Andelar av portfoljerna respektive antal

SEK Corporate Bond SEK Flexible High Yield
Stangde tillfalligt i mars 2020? Ja Nej Ja Nej
Andel kassa, % 0 7 7 13
Andel foretagsobligationer, % 83 74 82 77
Antal obligationer i portfdljen, # 89 141 120 128

Anm. Avser ovdgda medelvarden avrundade till ndrmaste heltal.

Kalla: Morningstar

Det kan utifran jamforelsen konstateras att fonderna som tillfalligt stangde under
mars 2020 i genomsnitt (inte alla) som ingangslage hade samre likviditetsberedskap i

41| kategorin SEK Corporate Bond ingar fonder som huvudsakligen investerar i foretagspapper utgivna i
svenska kronor med kreditbetyget Investment grade (motsvarande BBB-/Baa3 eller hogre). | kategorin SEK
Flexible High Yield ingar fonder som antingen enbart investerar i féretagspapper utgivna i svenska kronor
med kreditbetyget High yield (BB+/Ba1l eller lagre) eller fonder som har varierande exponering till obligat-
ioner med hogre risk.

42 Notera att, utover foretagsobligationsfonder, sa var det dven nagra andra typer av fonder med innehav i
foretagsobligationer som stangde tillfalligt under mars 2020 (exempelvis enstaka blandfonder och likvidi-
tetsfonder/korta rantefonder). Dessa ingar inte i tabellen.
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form av ldgre andel kassa dn fonderna som inte stangde och en lagre grad av diversifi-
ering, bade i termer av lagre andel andra tillgdngar an féretagsobligationer och i ter-
mer av farre obligationer i portféljerna, an fonderna som inte stangde.

Generellt storre utfloden

Svenska féretagsobligationsfonder som helhet hade nettoutfldden om drygt 23 miljar-
der kronor under mars 2020, motsvarande drygt 15 procent av deras totala fondfor-
moégenhet.*3 | Tabell 3 jamférs samma grupper av svenska féretagsobligationsfonder
som ovan, fast med avseende pa nettofléden. Det kan konstateras att fonderna som
tillfalligt stangde under mars 2020 i genomsnitt (inte alla) hade storre nettoutfléden
an fonderna som inte stangde. Spridningen ar dock stor mellan enskilda fonder.

Tabell 3. Svenska foretagsobligationsfonders nettofloden, mars 2020
Andelar av total fondférmogenhet

SEK Corporate Bond SEK Flexible High Yield
Stangde tillfalligt i mars 2020? Ja Nej Ja Nej
Nettofloden, % -13 -3 -47 -13

Anm. Avser ovagda medelvarden avrundade till narmaste heltal.

Kalla: Morningstar

43 Kalla: Macrobond.
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