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SVENSKA FORETAGSOBLIGATIONER UNDER CORONAPANDEMIN

| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggora kvalificerade analyser i
relevanta fragor. Det ar en tjanstemannapublikation som ar fri fran policyslutsatser
och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berdrd avdelningschef.

Fortydligande 2020-10-15

| detta staff memo som publicerades den 8 oktober 2020 har det gjorts fortydliganden pa
sidorna 13-14. Diagram 17 har utokats med ytterligare en kélla och darmed har dven texten
som hanvisar till diagrammet uppdaterats. Diagram 18 har andrats till att omfatta dven
kreditbetyg pa obligationsniva for att vara samstammigt med diagram 17. | och med dessa
andringar har den tidigare rubriken pa avsnittet ersatts med den nya rubriken ”Stor andel
utgivare utan kreditbetyg gor kreditrisken mer osaker”.
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SVENSKA FORETAGSOBLIGATIONER UNDER CORONAPANDEMIN

Sammanfattning

Stephan Wollert*
Avdelningen foér finansiell stabilitet

Coronapandemin har fatt allvarliga konsekvenser for varldsekonomin och
osakerhet har till stor del praglat de finansiella marknaderna sedan utbrottet.
Foretagssektorn har drabbats hart i form av kraftigt minskad efterfragan pa
varor och tjanster, produktionsstérningar och svarare finansieringssituation.
Vissa branscher har drabbats sarskilt hart.

Foretagsobligationer var, saval i Sverige som i andra lander, ett tillgdngsslag som
drabbades synnerligen hart av foretagens osdkra lage och den kraftiga stressen
pa de finansiella marknaderna runt om i varlden. Riskpremier dkade kraftigt
under mars 2020 samtidigt som likviditetssituationen snabbt forsamrades pa
den svenska foretagsobligationsmarknaden. Det berodde pa att manga
investerare ville soka sig till mindre riskfyllda tillgangsslag an
foretagsobligationer i det radande laget. Darmed skapades ett séljtryck som var
betydligt hdgre an normalt pa marknaden och med stora prisfall som foljd.

Aven féretagens utgivning av obligationer paverkades av stressen. Det blev
bade dyrare och svarare for dem att ge ut nya obligationer. Under en period i
mars 2020 gavs inga nya obligationer ut alls da investerare och utgivare inte
kunde motas prismassigt, samt det faktum att investerarskaran var reducerad.

Foretagsobligationer ar generellt mer riskfyllda for investerare an exempelvis
statsobligationer, kommunobligationer och bankernas (hypoteksbolagens)
sakerstallda obligationer. Det innebar att avkastningskravet fran investerare ar
hogre, men ocksa att foretagsobligationer &r mer utsatta om viljan att ta risk pa
de finansiella marknaderna forsamras. Det finns ocksa ett antal faktorer som
utmarker den svenska foretagsobligationsmarknaden och som kan ha bidragit
till att stressen under varen 2020 blev synnerligen hog. De faktorer som
diskuteras i detta staff memo ar: férhallandevis liten marknad med manga sma
aktorer och begransad likviditet, otillforlitlig prisbild till f6ljd av bristande
transparens i prissattning och handel, stor andel utgivare utan kreditbetyg, samt
fastighetsbolagens stora andel av utgivningen och det faktum att branschen
atminstone initialt var sarskilt hart drabbade av coronapandemin.

Den ekonomiska utvecklingen framaover ar fortfarande osaker, likasa laget pa de
finansiella marknaderna. Den svenska foretagsobligationsmarknaden kommer
fortsatt att vara sarbar om stress uppstar igen, bland annat till foljd av de
namnda faktorerna som utmarker den svenska marknaden.

1 Forfattaren vill tacka Karl Blom, Richard Eidestedt, Johan Grip, Jens Iversen, Mats Levander, Olof Sandstedt, UIf Stejmar, Johanna
Stenkula von Rosen, Vanessa Sternbeck-Fryxell och Marianne Sterner for vardefulla synpunkter pa olika utkast. Forfattaren vill dven
tacka Elizabeth Nilsson och Gary Watson for vardefull hjalp med Gversattning av publikationen. De asikter som framfors i denna text ar
forfattarens egna och ska inte uppfattas som uttryck for Riksbankens syn i dessa fragor.



FORETAGSOBLIGATIONER HAR BLIVIT EN ALLT VIKTIGARE FINANSIERINGSKALLA

Foretagsobligationer har blivit en allt viktigare
finansieringskalla

Detta staff memo behandlar den svenska foretagsobligationsmarknaden och
den kraftiga stressen som drabbade marknaden nar coronapandemin brét ut.
Riksbanken har berort detta vid ett flertal tillféllen i kortare redogorelser.? Detta
staff memo syftar till att bidra med en mer fordjupad bild.

Det forsta avsnittet redogor for handelseutvecklingen under mars 2020 och
framat, medan det efterféljande avsnittet diskuterar nagra mojliga orsaker till
att marknaden drabbades sa hart.

Fér svenska icke-finansiella féretag har obligationsmarknaden (féretagsobligationer)?® blivit en
allt viktigare finansieringskalla de senaste aren da foretagen har velat diversifiera sin
finansiering (se Diagram 1). Utvecklingen har ocksa berott pa det laga réantelaget som gjort
det billigt for foretagen att finansiera sig pa obligationsmarknaden och medfért hog
efterfragan fran investerare pa dessa virdepapper.*

Utestaende volymer av foretagsobligationer utgivna av svenska icke-finansiella féretag
uppgick vid utgangen av augusti 2020 till drygt 1 208 miljarder kronor (se Diagram 2), varav
553 miljarder kronor utgjordes av obligationer utgivna i svenska kronor (SEK) och 655
miljarder av obligationer utgivna i dvriga valutor.®

Diagram 1. Svenska icke-finansiella féretags lanefinansiering Diagram 2. Utestaende volymer av foretagsobligationer utgivna
Miljarder kronor av svenska foretag
Miljarder kronor
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B Foretagsobligationer Langfristiga lan fran MFI B SEK B Ovriga valutor
B Foretagscertifikat Kortfristiga lan fran MFI
Anm. Monetéra finansinstitut (MFI) innefattar banker, bostadsinstitut, Kélla: Riksbanken och SCB (SVDB)

finansbolag, kommun- och foretagsfinansierande institut, monetara
vardepappersbolag och monetéra investeringsfonder
(penningmarknadsfonder).

Kalla: SCB (Finansrakenskaper)

Att foretagen allt oftare kombinerar traditionella banklan med andra finansieringskallor ar i
grunden positivt eftersom det sprider riskerna i det finansiella systemet.
Vardepappersupplaning medfor dock dven risker. Exempelvis kan det snabbt bli bade dyrt

2 Se Sveriges riksbank (2020a), Sveriges riksbank (2020b) och Sveriges riksbank (2020c).

3 Med féretagsobligationer avses genomgaende i detta staff memo obligationer utgivna av icke-finansiella féretag.

4 Se till exempel Sveriges riksbank (2020b) for ett utforligare resonemang om detta.

5 Framfér allt obligationer utgivna i euro, men dven mindre volymer i exempelvis amerikanska dollar, norska kronor och brittiska pund.
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och svart for féretagen att aterfinansiera sina Ian om utsikterna i den egna sektorn férandras
vasentligt eller om oro uppstar pa de finansiella marknaderna.®

Kapitalmarknadsunionen vantas leda till att andelen marknadsfinansiering 6kar
framover

Europeiska kommissionen antog i september 2015 en handlingsplan for att skapa en inre marknad
for kapital i hela EU. Denna handlingsplan kallas Kapitalmarknadsunionen (Capital Markets Union,
CMU). Syftet ar att mobilisera kapital till realekonomin for att 6ka investeringar och pa sa satt
stotta den ekonomiska tillvaxten och skapa fler arbetstillfallen. Mer konkret handlar det
exempelvis om att gora det enklare for foretagen att finna andra finansieringskallor an
bankfinansiering och att minska deras kostnader for att anskaffa kapital.” Detta ska astadkommas
genom att harmonisera medlemslandernas regelverk och férenkla reglerna for att lana pa
vardepappersmarknaderna.?

Icke-finansiella foretag inom EU &r generellt starkt beroende av finansiering fran bankerna och
relativt sett mindre beroende av kapitalmarknaderna, dven om det finns stora variationer mellan
foretag av olika storlekar. | USA star kapitalmarknaderna for en betydligt storre andel av foretagens
finansiering dn inom EU. S3 har det sett ut sedan lange.® Kapitalmarknadsunionen forvantas leda
till att foretagen inom EU i storre utstrackning borjar anvanda sig av marknadsfinansiering.
Handlingsplanen skulle ursprungligen vara genomford 2019. | september i ar presenterade
Kommissionen emellertid en ny uppsattning med forslag till atgarder inom ramen for
Kapitalmarknadsunionen, sa arbetet kommer att fortsatta.

Utgivning och handel med féretagsobligationer

Foretagsobligationer, saval i Sverige som pa andra foretagsobligationsmarknader runt om i
varlden, ges vanligtvis ut senior unsecured, det vill siga som seniora lan (Ian som ligger hogt
upp i aterbetalningshierarkin) utan uppbackning av sakerheter i handelse av fallissemang. Det
galler sarskilt inom investment grade-segmentet. Inom high yield-segmentet ar anvandning
av siakerheter vanligare.°

Foretagsobligationsmarknaden kan delas in i en primédrmarknad och en
sekunddrmarknad. Nar foretagen ger ut (emitterar) nya obligationer gor de det pa
primarmarknaden. Langivarna (investerarna) som képer en obligation pa primarmarknaden
kan sedan valja att sdlja obligationen vidare till andra investerare innan den har forfallit. Detta
gor de da pa sekunddarmarknaden. Merparten av affarerna som sker pa sekundarmarknaden
gors upp bilateralt mellan képare och siljare via telefon eller chatt, det vill sdga utanfor
reglerade marknadsplatser (detta kallas fér OTC-handel, dar OTC star for over-the-counter).

Pa den svenska sekundarmarknaden finns det ett tiotal aktorer bestaende av banker och
obligationsmaklare som stéller priser (sé kallade skdrmpriser).!* Det r antingen priser som
styrs av vad deras kunder ar beredda att betala, som de sjalva ar beredda att handla mot eller
priser som visar hur de bedémer att marknaden ligger for tillfallet. Dessa akt6rer har ingen
uttalad skyldighet att agera marknadsgaranter (market makers), det vill siga garantera att de
alltid &r beredda att kopa eller silja foretagsobligationer sjilva till ett angivet pris.'? P4 s& satt
skiljer sig foretagsobligationsmarknaden fran marknaderna for statsobligationer och
sakerstallda obligationer.'® Den svenska foretagsobligationsmarknaden ar dock inte unik i att
det saknas marknadsgaranter, utan det ser likadant ut pa andra
foretagsobligationsmarknader runt om i varlden. Det galler dven pa de amerikanska och

6 Sveriges riksbank (2018), Sveriges riksbank (2019a) och Sveriges riksbank (2019b).

7 Det kan vara viktigt att podngtera att bankernas exponering mot foretagen inte helt forsvinner for att andelen marknadsfinansiering
oOkar, den tar bara andra former. Bankerna star fortfarande for back-up faciliteter i form av till exempel kreditlinor och syndikerade lan,
som foretagen kan anvanda vid behov.

8 Se http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index_en.htm fér férdjupad information.

9 Se exempelvis IMF (2019).

10 |nvestment grade utgors av kreditbetyg motsvarande BBB-/Baa3 eller hdgre, medan high yield utgors av kreditbetyg motsvarande
BB+/Bal eller lagre.

11 Vanligen sa stélls priser forst av den eller de banker som har hjalpt till med utgivningen av obligationen. Med tiden tillkommer ofta
andra prisstallare i samma obligation. Ju fler akt6rer som ar villiga att stélla priser for en obligation, desto battre prisbild.

12 Banken eller bankerna som har hjélpt till med utgivningen av en obligation kan emellertid ata sig att understddja handel i denna
obligation. Det blir i sa fall en uppgérelse mellan utgivaren och banken/bankerna.

13 Sveriges riksbank (2020b).
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europeiska marknaderna som ar betydligt stérre an den svenska marknaden. En viktig
skillnad ar dock att de storre utlandska marknaderna i grunden ar mer likvida, exempelvis
eftersom det finns fler stora aktorer samt battre repo- och sdkringsmdéjligheter. Det 6kar
mojligheterna for mellanhander att skydda sina handelslager och for investerare vars
strategier dr beroende av att kunna ta sa kallade korta positioner.'*

Utvecklingen under mars 2020 och framat

Coronapandemin har fatt allvarliga konsekvenser for varldsekonomin och osakerhet har till
stor del praglat de finansiella marknaderna sedan utbrottet. Féretagssektorn har drabbats
hart: efterfragan pa varor och tjanster har minskat kraftigt, produktionen har drabbats av
stérningar och det har blivit svarare att finansiera sig. Detta har lett till vikande intékter och
svarigheter att betala utgifter, i synnerhet inom vissa branscher som drabbats sarskilt hart.
Runtom i varlden har darfor regeringar, centralbanker och andra myndigheter satt in atgéarder
for att dampa effekterna pa realekonomin och minska oron pa de finansiella marknaderna.®

Foretagsobligationer drabbades synnerligen hart av foretagens osakra lage och den
kraftiga stressen pa de finansiella marknaderna runt om i vérlden. | Sverige syntes det
exempelvis i kraftigt hojda riskpremier?® for féretagsobligationer jamfért med andra typer av
svenska obligationer under mars 2020 jamfort med tiden innan (se Diagram 3). Stressen
ledde ocksa till stora skillnader mellan kép- och séljpriser (bid-ask spreadar) jamfért med
tiden innan (se Diagram 4). Fran att ha legat stabilt omkring 0,1 procent under en langre tid
gick bid-ask spreaden snabbt upp till 6ver 0,5 procent, vilket indikerar att
likviditetssituationen pa marknaden férsamrades snabbt och krafitgt. Manga investerare ville
plotsligt sélja sina foretagsobligationer, men det fanns fa som ville képa.

Diagram 3. Ranteskillnader for olika svenska obligationer Diagram 4. Bid-ask spreadar for olika svenska obligationer
Procentenheter Procent
0,6
B 0,5
0,4

o T S 03 N
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—— Foretagsobligationer, 5 ar —— Foretagsobligationer

—— Sdkerstallda obligationer, 5 ar = Sdkerstallda obligationer

Kommunobligationer, 5 ar Statsobligationer

Anm. Ranteskillnad jamfort med statsobligationsrantan. Sakerstallda och Anm. Genomsnittliga kvoterade priser, baserade pa samtliga tillgangliga
foretagsobligationer dr berdknade som nollkupongare med Nelson-Siegel- nominella statsobligationer, samt drygt 50 foretagsobligationer med
metoden. Obligationer for foretag med kreditbetyg motsvarande BBB eller varierande I6ptider och med kreditbetyg som motsvarar BBB eller battre.
battre. Kommunobligationer ar benchmarkobligationer, utgivna av Killor: Refinitiv och Riksbanken

Kommuninvest i Sverige AB.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

14 Korta positioner &r ett satt att generera positiv avkastning pa en fallande marknad. En kort position kan exempelvis tas genom att silja
en lanad tillgang for att i ett senare skede kopa tillbaka den till ett forhoppningsvis lagre pris innan den aterlamnas.

15 Se vidare exempelvis Sveriges riksbank (2020a) och Sveriges riksbank (2020b). Fér beskrivningar av coronapandemins paverkan pa
finansiella marknader och realekonomin i ett internationellt perspektiv se exempelvis BIS (2020), IMF (2020a), IMF (2020b) och ECB
(2020).

16 Riskpremien speglar skillnaden mellan investerares férvantade avkastning pa tillgdngen och den riskfria rantan. Riskpremien for
foretagsobligationer och andra réntebérande tillgangsslag paverkas av faktorer som kreditrisk och likviditetsrisk for investeringen.
Likviditetsrisken diskuteras ndrmare i ett senare avsnitt.
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Stressen som uppstod paverkade bade primér- och sekunddrmarknaden for svenska
foretagsobligationer. Nar riskpremierna 6kar pa sekundarmarknaden ar det naturligt att
investerarna okar sina avkastningskrav dven for nya obligationer som emitteras pa
primdrmarknaden.!” Det blir helt enkelt dyrare fér féretagen att emittera. Under en period i
mars 2020 emitterades inga nya obligationer alls, utan primarmarknaden stod helt still da
investerare och utgivare inte kunde métas prismassigt. Vissa investerare hade ocksa sokt sig
bort fran foretagsobligationer till forman for mindre riskfyllda tillgangsslag och var inte
intresserade av att investera i foretagsobligationer i det radande laget. Detta ledde
sammantaget till att emissionsvolymerna gick ned jamfort med motsvarande manadsvolymer
under 2019, vilket illustreras i Diagram 5,8 och till att de bolag som sedermera fortsatte att
emittera under senare delen av varen 2020 fick gora det till hogre rantekostnader an tidigare

(se Diagram 6).

Diagram 5. Manadsvisa emissionsvolymer av féretagsobligationer
utgivna av svenska foretag
Miljarder kronor, skillnad mot motsvarande manader 2019

jan-20 mar-20 maj-20  jul-20 sep-20  nov-20

B SEK B QOvriga valutor

Anm. Avser bruttoemissionsvolymer.
Kalla: Riksbanken och SCB (SVDB)

Diagram 6. Yield to maturity (YTM) och rantekostnader fér
emissioner av féretagsobligationer utgivna av svenska féretag
Procent (vanster axel), rantepunkter (hoger axel), 1 kvartals glidande
medelvarden

2 100
1,75 /A\ 90
1,5 \ 80
1,25 / //\ \\\\ .
0,75 50
0,5 40
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—— YTM (vénster axel)
= Fasta kuponger, medel (vanster axel)
Rorliga kuponger, medel (hoger axel)

Anm. Avser obligationer utgivna i SEK. Medelvarden &r ovagda. For en del
obligationer saknas tillforlitliga uppgifter i underliggande data, varpa dessa har
rensats bort fran figuren. Figuren avser darfor ett storre urval av utgivna
obligationer snarare dn en totalbild av marknaden.

YTM &r den totalavkastning investeraren far pa obligationen om den halls till
forfall uttryckt som arlig ranta. Véardena for rorliga kuponger avser paslaget
Sver riskfri ranta (i det har fallet ofta 3-manaders Stibor).

Kallor: Dealogic, Riksbanken och SCB (SVDB)

Emissionsvolymerna okade forhallandevis fort igen efter det stressade laget i mars 2020, som
Diagram 5 ocksa illustrerar, samtidigt som riskpremier och rantor successivt sjonk. En
bidragande orsak till detta var de sammantagna atgarder som vidtogs av det offentliga,
déribland Riksbankens beslut att kbpa foretagspapper, for att motverka coronapandemins
effekter pa den svenska ekonomin och svenska finansiella marknader.

Det var framfor allt utgivare med hogre kreditvardighet som tidigt kunde borja emittera
igen'®, medan det dréjde langre for foretag med ligre kreditvardighet. Det fanns ocksa
branschvisa skillnader. Ett exempel &r att det tog lite langre tid innan fastighetsbolagens

emissioner kom igang, vilket berors i ett senare avsnitt.

17 Det &r vanligt att man vid utgivning av nya obligationer gér en sondering bland befintliga investerare fér att fa en bild av vilket pris de

ar villiga att kopa obligationen for.

18 Se dven Diagram 21 i Appendix dar nettoemissionsvolymer illustreras, det vill séga bruttoemissionsvolymerer subtraherat med
aterkop och forfall av gamla obligationer. Det blir da ocksa tydligt att de svenska icke-finansiella foretagen emitterade negativt netto i
SEK under mars 2020 for att sedan aterga till positivt netto under efterféljande méanad.

19 Se Diagram 22 i Appendix.
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Aven féretagspapper med kortare |6ptider drabbades hart

Den stressade situationen som uppstod under mars 2020 var inte isolerad till
foretagsobligationsmarknaden, utan dven foretagspapper med kortare I6ptider
(foretagscertifikat) drabbades hart under den inledande fasen av krisen.?°
Emissionsvolymerna minskade kraftigt jamfért med motsvarande manader under 2019 (se
Diagram 7) och de féretag som fortsatt ville och kunde emittera fick géra det till hogre
kostnader an tidigare (se Diagram 8).

Diagram 7. Manadsvisa emissionsvolymer av foretagscertifikat Diagram 8. Yield for emissioner av foretagscertifikat i SEK utgivna
utgivna av svenska foretag av svenska foretag§
Miljarder kronor, skillnad mot motsvarande manader 2019 Procent

1

L

0,8 ~

[ N\
04 A /
]

0,2
\__/

0
jan-20 mar-20 maj-20  jul-20 sep-20  nov-20 sep-19 dec-19 mar-20 jun-20 sep-20 dec-20
B SEK B Ovriga valutor = Medel = Median
Anm. Avser bruttoemissionsvolymer. Anm. Medelvirdet ar ovagt. For en del certifikat saknas tillforlitliga
Kalla: Riksbanken och SCB (SVDB) prisuppgifter i underliggande data, varpa dessa har rensats bort fran figuren.

Figuren avser darfor ett storre urval av utgivna certifikat snarare an en
totalbild av marknaden.

Kalla: Riksbanken och SCB (SVDB)

Foretagscertifikaten berors inte ytterligare i detta staff memo da fokus ar pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden som &r en betydligt storre marknad sett till utestaende
volymer (se tidigare Diagram 1). Det kan dock utifran Diagram 7 och Diagram 23 i Appendix
konstateras att foretagscertifikatmarknaden i SEK inte har kommit tillbaka i samma
utstrackning som foretagsobligationsmarknaden vad géller emissionsvolymer jamfért med
foregaende ar. Istallet har vissa av de svenska foretagen ersatt denna typ av finansiering med
annan finansiering, exempelvis banklan.?!

Stressen var likartad aven i andra lander

Manga foretagsobligationsmarknader runt om i varlden upplevde, liksom den svenska
marknaden, kraftigt stigande riskpremier pa sekundarmarknaderna nar coronapandemin brét
ut pa allvar. Sa var exempelvis fallet pa de stora europeiska och amerikanska
féretagsobligationsmarknaderna, vilket illustreras i Diagram 9. Aven pa dessa marknader
bromsade emissionsvolymer upp kraftigt under ndgra veckor i mars 2020.%2 Fr&n att ha varit
pa ungefiar samma nivaer som 2019 under januari-februari 2020 gick ackumulerade
emissionsvolymer pa den europeiska marknaden sedermera ned till att vara lagre &n
foregdende ar vid motsvarande tidpunkt (se Diagram 10). Pa den amerikanska marknaden lag
de ackumulerade emissionsvolymerna 6ver foregaende ars nivaer under januari-februari
2020 for att sedan sjunka till foljd av den minskade emissionsaktiviteten under mars 2020.
Det &r svart att jamfora graden av stress som uppstod pa andra
foretagsobligationsmarknader runt om i varlden med den som uppstod pa den svenska

20 Generellt har féretagsobligationer I6ptider pa >1 ar och foretagscertifikat I6ptider pa <1 ar. Den genomsnittliga l6ptiden for
obligationer och certifikat emitterade av svenska icke-finansiella foretag i SEK var under 2019 drygt 4,5 ar respektive drygt 4 manader.
21 Frohm, Grip, Hansson & Wollert (2020).

22 Se dven Aramonte & Avalos (2020).
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marknaden. Detta eftersom marknaderna skiljer sig at nar det galler exempelvis
funktionssatt, aktorer och storlek. De atgarder regeringar och myndigheter i olika lander satte
in for att stodja de lokala obligationsmarknaderna varierade dessutom i omfattning och kom
vid olika tidpunkter. Detta kan ha gjort stressen mer eller mindre kraftfull vid olika tider pa

olika stallen.

Diagram 9. Ranteskillnad for 5-ariga féretagsobligationer utgivna i

euroomradet respektive USA

Diagram 10. Ackumulerade veckovisa emissionsvolymer av
foretagsobligationer utgivna i euroomradet respektive USA

Procentenheter Miljarder USD, skillnad mot motsvarande veckor 2019
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Anm. Ranteskillnader mot motsvarande statsobligationsrantor. Notera att
figuren inte bara visar svenska icke-finansiella foretag som emitterar i EUR
respektive USD, utan icke-finansiella féretag av samtliga nationaliteter som

Anm. Inklusive medium-term notes (MTNs). Notera att figuren inte bara visar
svenska icke-finansiella foretag som emitterar i EUR respektive USD, utan
icke-finansiella féretag av samtliga nationaliteter som emitterar i dessa

emitterar i dessa valutor.

Kalla: Macrobond

valutor. Varje tidpunkt (vecka) motsvarar ackumulerade emissionsvolymer
hittills under aret subtraherat med ackumulerade emissionsvolymer under
motsvarande tidpunkt 2019.

Kélla: Dealogic

Under senare delen av varen och sommaren 2020 gick riskpremierna ned pa bade den
europeiska och den amerikanska marknaden och emissionstakten tog fart igen, liksom pa den
svenska féretagsobligationsmarknaden. Detta blev sarskilt patagligt pa den amerikanska
marknaden, vilket kan ses i Diagram 10. Emitterade volymer hittills under 2020 har redan i
september uppnatt rekordnivaer pa arsbasis (det tidigare rekordaret var 2017).23
Emissionerna tog fart igen efter att Federal Reserve (Fed) i slutet av mars 2020 annonserat att
de kommer att kopa féretagsobligationer som en atgard for att mildra konsekvenserna av
coronapandemin. Fed képer obligationer frn b&de primiar- och sekundirmarknaden.?

Varfor drabbades foretagsobligationsmarknaden
sa hart?

Foretagsobligationer ar generellt mer riskfyllda for investerare an exempelvis
statsobligationer, kommunobligationer och bankernas (hypoteksbolagens) sdkerstallda
obligationer. Det innebar att avkastningskravet fran investerare ar hégre, men ocksa att
foretagsobligationer ar mer utsatta om viljan att ta risk pa de finansiella marknaderna
férsamras.? Investerarna tenderar dd att sdka sig till mindre riskfyllda tillgdngsslag, sadana
som har lagre kreditrisk och battre likviditet. Samtidigt beror det pa vilken typ av stress det &r
frdgan om. Coronakrisen har an sa lange slagit hart mot realekonomin snarare an mot

23 Se exempelvis Financial Times 2020-09-02, “US corporate bond issuance hits $1.919tn in 2020, beating full-year record”.

24 Se Federal Reservs hemsida (https://www.federalreserve.gov/) fér beskrivningar av de olika kdpprogrammen.

25 Det finns nagra internationella trender som troligen har férstarkt skillnaderna mellan féretagsobligationer och andra mindre riskfyllda
obligationer. Det handlar exempelvis om att den genomsnittliga kreditkvaliteten successivt har sjunkit fran ar till ar i termer av
kreditbetyg, dven inom investment grade-segmentet, samt att investerarskyddet i form av kovenanter successivt har forsamrats, framfor
alltinom high yield-segmentet. Se exempelvis Celik, Demirtas & Isaksson (2019). Denna utveckling har troligen forstarkts av hog
efterfragan pa foretagsobligationer fran investerare till foljd av det laga rantelaget som varit och fortfarande ar.
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banksektorn. Mer specifikt sa har krisen slagit hart mot foretagens intdkter och kassafloden,
vilket medfort 6kad kreditrisk for investerarna eftersom sannolikheten for fallissemang
(probability of default) har 6kat. Det finns ocksa ett antal faktorer som utmarker den svenska
foretagsobligationsmarknaden och dessa kan pa olika satt ha bidragit till att stressen blev
synnerligen hog. Nagra av dessa faktorer diskuteras i det féljande.

Liten marknad med manga sma aktorer och begransad likviditet

Som Diagram 4 tidigare illustrerade blev likviditeten i mars 2020 snabbt kraftigt forsamrad pa
den svenska foretagsobligationsmarknaden. Marknaden har dock ldnge kdnnetecknats av
forhallandevis lag likviditet i jamférelse med andra obligationsmarknader (se Diagram 11). En
stor andel av obligationerna halls fran emission till forfall eller omsatts endast nagra fa ganger
under sin loptid. Det &r darmed rimligt att tro att avkastningskravet for svenska
foretagsobligationer inrymmer en storre likviditetspremie an vad det gor for exempelvis
europeiska eller amerikanska obligationer, dér likviditetssituationen pa sekundarmarknaden
generellt sett ar battre. Det ar ocksa rimligt att tro att likviditetspremien fér den svenska
marknaden varierar 6ver tid, eftersom likviditeten tidvis bedoms som battre och tidvis som
samre (se Diagram 12).

Investerarna bestar framfor allt av investeringsfonder (merparten av dessa ar
vardepappersfonder och endast en mindre andel ar alternativa investeringsfonder), olika
typer av pensions- och forsakringsbolag samt de statliga AP-fonderna. Dartill innehar banker
och obligationsmaklare en liten andel obligationer ocksa i form av mindre handelslager. Den
svenska marknaden saknar vissa kategorier av investerare som finns pa exempelvis de storre
europeiska och amerikanska marknaderna och déar bidrar med likviditet. Ett exempel ar
bérshandlade fonder (Exchange Traded Funds, ETFs). En orsak till det &r att repo- och
sakringsmojligheter ar begransade pa den svenska marknaden, vilket i sin tur leder till
mojligheterna att tdcka korta positioner dr begransade. Under den stressade perioden i mars
2020 saknades ocksa i stor utstrackning investerare som var villiga att ta risk och agera
kopare. Det var manga aktorer som ville sélja, men fa som var beredda att kdpa. Bankernas
begransade handelslager blev ocksa snabbt fulla.

Diagram 11. Omsattning pa den svenska obligationsmarknaden Diagram 12. Marknadsaktorers syn pa likviditeten foér
Procent foretagsobligationer (IG) utgivna av svenska foretag
Andel av svarande
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Anm. Avser manadsgenomsnitt av daglig avistaomsattning i forhallande till Anm. Finansmarknadsenkaten skickas ut till svenska och utlandska aktorer
utestaende belopp. som &r aktiva pa den svenska rante- och/eller valutamarknaden. Antalet
Kallor: Riksgzlden, SCB och Riksbanken svarande pa den aktuella fragan har varierat mellan 35-52 stycken under den

redovisade tidsperioden.

Kalla: Sveriges riksbank (Finansmarknadsenkaten)
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Om det ar brist pa spekulanter kan investerare som behéver salja obligationer, exempelvis i
hédndelse av stress, bli tvungna att géra det till kraftiga underpriser (sa kallade fire sales). Eller
ocksa kan de behova sélja andra vardepapper nar de inte kan sélja sina foretagsobligationer.
Ett hogt saljtryck ger i sin tur en prispress pa marknaden som leder till hogre riskpremier.

SVENSKA FORETAGSOBLIGATIONER UNDER CORONAPANDEMIN

Detta kan leda till ytterligare forsaljningar nar kvarvarande investerare far se

marknadsvardena pa sina obligationer falla, marknadsvarderade forluster (mark-to-market)

och foljaktligen ytterligare prispress till foljd av detta. Det kan ocksa innebara att

emissionsaktiviteten pa primarmarknaden minskar eftersom det blir dyrare for foretagen att

emittera. Darmed blir det svarare for foretagen att finansiera sig.

Likviditeten pa marknaden kan ocksa paverka hur lang tid aterhdmtningen tar nar
stressen val lagger sig. Ett satt att fa en indikativ bild av detta ar att jamfora
foretagsobligationsmarknaden med aktiemarknaden. Det kan goras for bade enskilda foretag
(givet att de ar noterade) genom att jamfora prissattningen pa foretagets obligation jamfort
med samma foretags aktiekurs, vilket ges ett exempel pa i Diagram 13, och fér en bredare
korg av obligationer och aktier, vilket illustreras i Diagram 14. | bagge fallen reagerade
obligationsmarknaden langsammare dn aktiemarknaden bade vid prisfallet med start i borjan
av mars och vid den begynnande dterhamtningen.?®

Diagram 13. Aktiekurs och obligationskurs for ett svenskt
industriféretag
Index, 2020-01-31 = 100

LA

A
Y
~

feb-20 mar-20 apr-20

—— Aktiekurs (vdnster axel)
= Obligationskurs (hoger axel)

Anm. Obligationen forfaller ar 2021.

Kalla: Bloomberg

Stora fondutfléden skapade ett siljtryck som var storre an normalt
Investeringsfonder &r stora dgare av svenska foretagsobligationer (se Diagram 15).27 Av det
totala svenska dgandet stod de for drygt 42 procent vid utgangen av forsta kvartalet 2020.
Hur fonderna agerar pa marknaden far darfor stor betydelse for marknaden 6verlag.
Fonderna ar i sin tur mellanhdnder mellan andelsagare och finansiella marknader. Deras
agerande vad galler kop och avyttringar av underliggande tillgangar styrs i mangt och mycket
av andelsdgarnas insattningar och uttag fran fonderna. Fonderna styr dock
portféljsammansattningen sjalva efter egna placeringsrestriktioner och radande lagstiftning.
Det som hande under mars 2020 nar oron successivt steg var att manga andelsagare ville
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Diagram 14. Aktieindex och foretagsobligationsindex for svenska
foretag under den stressade situationen under varen 2020
Index, 2020-01-31 = 100
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Anm. Avser prisavkastningsindex. Notera att foretagssammanséttningen i de
olika indexen skiljer sig at.

Kallor: Macrobond, Nasdag OMX

gora uttag fran sina fonder med haogre risk for att istallet placera kapitalet i sakrare

26 Det ska podngteras att kurserna inte alltid foljer varandra, utan det beror pa vad som hander i foretaget ifraga. Aktiedgare ar primart
intresserade av sadant som hojer vérdet pa aktien (eller hgjer utdelningen), medan obligationsinnehavare primart ar intresserade av
finansieringssituationen och aterbetalningsférmagan. Ett exempel kan vara om foretaget 6kar sin beldning av nagon anledning. Om den
Okade belaningen anvands till “ratt” andamal enligt aktiedgarna sa kan det hoja vardet pa aktien, medan obligationsagare kan uppleva
den 6kade belaningen som negativ, eftersom foretagets aterbetalningsférmaga av obligationslanet kan forsamras nar foretaget ifraga

har ytterligare Ian som behéver aterbetalas.

27 Under den stressade perioden i mars 2020 fanns drygt 180 fonder med innehav i svenska féretagsobligationer. Manga av dessa var
dock forhéllandevis sma. En dryg tredjedel av dem hade ett forvaltat kapital om mindre &n 1 miljard kronor och drygt hélften mindre &n

2 miljarder.
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tillgdngsslag. Det ledde till ett mycket stort utflode fran exempelvis foretagsobligationsfonder,
vilket illustreras i Diagram 16.%8 Fér att kunna méta dessa utfléden ville manga fonder sélja en
del av sina innehav i féretagsobligationer?®, vilket skapade ett siljtryck som var betydligt
storre dn normalt pa marknaden och féljaktligen ett starkt pristryck nedat pa obligationerna.

Diagram 15. Innehavare av féretagsobligationer emitterade av Diagram 16. Manadsvisa nettofondfléden fér svenska
svenska icke-finansiella féretag foretagsobligationsfonder
Miljarder kronor Miljarder kronor
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B Svenska investeringsfonder (vdnster axel)
B Ovriga svenska investerare (vanster axel)
Utlandska investerare (hoger axel)
Anm. Avser obligationer emitterade i samtliga valutor. Svenska investerare Anm. Med nettofldden avses insattningar subtraherat med uttag fran
koper primart de obligationer som emitteras i SEK, medan utlandska fondernas andelsagare.

investerare primart koper de obligationer som emitteras i utlandsk valuta.
Med anledning av detta redovisas de pa olika axlar.

Kalla: SCB

Kalla: Macrobond

Det har redan tidigare uppmarksammats att likviditetssituationen for svenska
foretagsobligationsfonder kan bli anstréngd i ett stressat lage eftersom det finns bristande
likviditet pa den underliggande marknaden. Internationella valutafonden (IMF) varnade for
detta redan 2016 i sin utvardering av stabiliteten i Sveriges finansiella system (Financial
System Stability Assessment).>° Aven Europeiska systemrisknamnden (ESRB) patalar
aterkommande i sina arliga rapporter om den sa kallade icke-banksektorn i Europa att sa
kallad likviditetstransformation bland exempelvis fonder generellt skapar risker fér det
finansiella systemet.3! Likviditetstransformering sker exempelvis nir fonder erbjuder sina
andelsagare daglig likviditet i form av uttagsmojligheter i ena anden och samtidigt investerar
fondférmogenheten i mindre likvida tillgangar i den andra d@nden. Det har gor att fonderna
kan fa svart att técka stora utfloden fran andelsdgarna med forsaljningar av underliggande
tillgangar i portféljerna, vilket de behéver géra om de likvida medel som halls i portféljerna
inte racker till.

Otillforlitlig prisbild till foljd av bristande transparens i
prissattning och handel
Stressen som uppstod for manga svenska foretagsobligationsfonder i mars 2020 medférde

att vissa fonder var tvungna att senareldgga handeln fér andelsdgarna, det vill siga temporart
stdnga fonden for insdttningar och uttag. Totalt handlade det om ett trettiotal fonder

28 En stor andel av dessa fonder &r inriktade mot privatpersoner och andra mindre investerare. Det var framfér allt dessa andelsigare
som ville sélja sina fondandelar under den stressade perioden. Institutionella andelsagare behdll i stérre utstrackning sina andelar. Det
har hojts roster for att privatpersoner inte forstod risken med foretagsobligationsfonder, bland annat for att det inte fanns nagot bra
riskmatt for fonderna avseende likviditetsrisk. Se exempelvis Svenska Dagbladet 2020-04-11, ”Fondkritik — sparare forstod inte riskerna”.
29 Vanligtvis tacker fonderna I6pande uttag fran andelségare med insattningar fran andra andelsigare eller med likvida medel. Men nar
valdigt stora utfloden kommer ensidigt och pl6tsligt, som i mars 2020, kan fonderna behova sélja av tillgdngar i portfoljerna for att kunna
méte utflddena.

30|MF (2016). Riksbanken har ocksa vid ett antal tillfallen patalat den laga likviditeten pa féretagsobligationsmarknaden. Se exempelvis
Sveriges riksbank (2016).

31 ESRB (2019).
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férvaltade av drygt tio olika fondbolag.3? Samtliga fondbolag sa att stingningen berodde pa
att det inte gick att berdkna tillforlitliga priser fér de underliggande innehaven i svenska
foretagsobligationer i det stressade lage som uppstod.

Aven om frdgan om obligationsprisernas tillférlitlighet blev sérskilt aktuell i mars 2020 s&
har den funnits dar under en ldngre tid.33 Ett exempel &r hur priserna sétts fér obligationer
som omsatts mycket sillan. Dessa obligationer blir féremal for subjektiva bedémningar, eller
bakomliggande modeller*, dir banker och obligationsmiklare uppskattar att obligationerna
bor kunna handlas for tillfallet. Det ar forst nar obligationerna sedan handlas som det visar sig
hur traffsakra de indikativa priserna ar. | vissa fall kan det vara stora skillnader mellan de
indikativa priserna och de priser till vilka faktiska avslut sedan sker.

Ett annat exempel &r att det &r svart for investerare att se senast gjorda avslut (priser och
volymer) i enskilda obligationer, eftersom det kan finnas en efterslapning i
avslutsrapporteringen. Skarmpriserna ar saledes inte alltid fullt uppdaterade med all
tillganglig information. Detta ar en stor skillnad gentemot exempelvis den amerikanska
foretagsobligationsmarknaden dar det ar obligatoriskt att rapportera avslut inom 15 minuter.
Denna avslutsrapportering gors sedan publikt tillgdnglig i realtid sa att investerare och andra
intressenter kan ta del av den.?®

Om priserna pa den svenska foretagsobligationsmarknaden hade varit mer tillforlitliga
hade det varit lattare for investerare att beddma var marknaden I3g den stressade perioden
under varen 2020 och saledes underlattat for kopare och sdljare att motas prismassigt. Detta
hade kunnat ddmpa den kraftiga stress som uppstod, och som forstarktes av att fonderna
som viktiga investerare pa marknaden inte kunde vardera sina obligationsinnehav tillforlitligt.
Mojligen hade fonderna da inte heller behévt stédnga, atminstone inte sa manga som faktiskt
blev fallet.

Finansinspektionen (Fl) har i september 2020 kommunicerat att den vill se en 6kad
transparens pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, framfor allt vad galler
avslutsrapportering och offentliggérande av denna. Det pagar for narvarande ett arbete
tillsammans med branschorganisationer och myndigheter (daribland Riksbanken) for att
&stadkomma detta.3®

Stor andel utgivare utan kreditbetyg gor kreditrisken mer osaker

Kreditbetyg kan finnas bade for en obligation och for utgivaren av obligationen, det vill sdga
pa foretagsniva. Kreditbetygen gor det lattare for investerarna att snabbt bedéma
kreditrisken fran tid till annan.3” P4 den svenska féretagsobligationsmarknaden saknar dock
en forhallandevis stor andel av bade obligationerna och utgivarna kreditbetyg, vilket ar en
tydlig skillnad mot exempelvis den europeiska marknaden. Férdelningen av kreditbetyg
illustreras i Diagram 17 och Diagram 18. Pa den svenska marknaden stod utgivare utan
kreditbetyg for drygt 30 procent av utestaende volymer av féretagsobligationer vid utgangen
av augusti 2020, medan motsvarande siffra for euroomradet var drygt 8 procent vid samma
tidpunkt.

32 Mer om detta i exempelvis Sveriges rikshank (2020a) och Finansinspektionen (2020).

33 Se exempelvis Gunnarsdottir & Lindh (2011) och Bonthron (2014).

34 Modellerna kan exempelvis utga fran kreditrisk utifran kreditbetyg fér jamférbara obligationer. Situationen blir dock svérare nar en
stor andel av utgivarna saknar kreditbetyg. Se nastféljande avsnitt.

35 Systemet bendmns Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE). Se https://www.finra.org/filing-reporting/trace.

Pa den europeiska marknaden ar avslutningsrapporteringen likvardig med den svenska, eftersom regelverk som galler for hela EU styr.
36 Se https://fi.se/sv/publicerat/nyheter/2020/fi-vill-se-okad-transparens-pa-foretagsobligationsmarknaden/. Riksbanken har tidigare
patalat vikten av hog transparens pa foretagsobligationsmarknaden. Se exempelvis Sveriges riksbank (2017).

37 Givet att investerare bedomer kreditbetygen som trovardiga. Ratinginstituten fick utstd mycket kritik i samband med utbrottet av
finanskrisen 2008 for att de bland annat hade varit for generdsa med hoga kreditbetyg till vissa instrument.
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Diagram 17. Kreditbetyg for utestaende foretagsobligationer Diagram 18. Kreditbetyg for utestaende foretagsobligationer i
utgivna av svenska féretag i SEK euroomradet
Utestaende volymer vid utgangen av augusti 2020, miljarder kronor Utestaende volymer vid utgangen av augusti 2020, miljarder euro
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Anm. Avser kreditbetyg pa foretags- och/eller obligationsniva. | forsta hand Anm. Utestaende volymer utgivna i euro. Avser kreditbetyg pa foretags-
har kreditbetyg pa foretagsniva anvénts, i andra hand pa obligationsniva. | de och/eller obligationsniva. | forsta hand har kreditbetyg pa féretagsniva
fall det finns flera kreditbetyg pa olika nivaer har det lagsta valts. anvants, i andra hand pa obligationsniva.
Kallor: Riksbanken och SCB (SVDB), Bloomberg Notera att figuren inte bara visar utestdende volym for svenska icke-

finansiella foretag i euro, utan icke-finansiella foretag av samtliga
nationaliteter som vid tidpunkten hade utestaende volymer i euro.

Kalla: Dealogic

Fler utgivare med kreditbetyg hade inte forskonat den svenska marknaden fran den kraftiga
stressen i mars 2020, men hade mdjligen mildrat den eftersom investerare lattare och
snabbare hade kunnat bedéma kreditrisken i olika obligationer. Detta géller for bade kopare
och saljare.

Det kan slutligen namnas att det bland svenska utgivare utan kreditbetyg finns allt fran
mindre, mer okanda foretag till storre, mer kdanda féretag.

Fastighetsbolagen stora utgivare och initialt hart drabbade av
coronapandemin

Fastighetsbolagen stod for 47 procent av det utestaende vardet av foretagsobligationer
emitterade i SEK vid utgangen av augusti 2020 (se Diagram 24 i Appendix). Fastighetsbolagen
ar den sektor som har storst utestaende volymer inom bade investment grade och high yield-
segmentet. Att fastighetsbolagen star for en sa stor andel av féretagsobligationsmarknaden
gor att investerarnas syn pa hur sektorn mar far genomslag pa marknaden som helhet.

Under stressen i mars 2020 och under tiden efterat har det funnits en farhaga bland
investerare for att problemen i vissa sektorer skulle spilla 6ver till fastighetsbolagen i form av
exempelvis minskade hyresintakter. Det handlar exempelvis om intakter fran detaljhandel,
hotell och restauranger, sektorer som drabbats hart av restriktionerna i samhillet.3® Detta
medforde att fastighetssektorn drabbades hart pa de finansiella marknaderna nar
coronapandemin brot ut pa allvar. Ett exempel ar utvecklingen pa aktiemarknaden for de
noterade svenska fastighetsbolagen jamfort med ett bredare index. Det initiala prisfallet for
fastighetsbolagen var djupare an for marknaden som helhet och aterhamtningen som foljde
var langsammare (se Diagram 19). Det ar ocksa tydligt av emissionsvolymerna for
foretagsobligationer att fastighetsbolagen emitterade mindre under coronapandemins
utbrott och en viss tid efterat jamfért med genomsnittliga manadsvolymer under 2019, vilket
illustreras i Diagram 20.

38 Se exempelvis Sveriges riksbank (2020a).
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Diagram 20. Manadsvisa emissionsvolymer av
foretagsobligationer utgivna i SEK av svenska foretag
Miljarder kronor
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Anm. Avser bruttoemissionsvolymer.
Kalla: Riksbanken och SCB (SVDB)

Branschsammansattningen bland de svenska utgivarna och den stora andelen som utgors av
fastighetssektorn gor att den svenska foretagsobligationsmarknaden skiljer sig nagot mot
marknaderna i de 6vriga nordiska landerna. | Norge utgor fastighetssektorn forvisso den
storsta sektorn inom investment grade-segmentet sett till utestaende volymer, men inom det
stora norska high yield-segmentet dominerar istallet sektorer som olja, frakt och industri. Den
norska foretagsobligationsmarknaden drabbades ocksa hart av coronapandemin. Dartill
skapade det kraftiga fallet i oljepriserna under ungefar samma period ytterligare oro pa den

norska marknaden.

Aven de finska och danska féretagsobligationsmarknaderna domineras av industrisektorn,
och i viss utstrackning transportsektorn. Det ar dock vért att notera att de finska och danska
marknaderna &r betydligt mindre &n de svenska och norska sett till utestdende volymer.®

Viktigt att fortsatta folja utvecklingen pa

foretagsobligationsmarknaden

Den svenska foretagsobligationsmarknaden har successivt vaxt sig stérre under det senaste
decenniet och blivit en allt viktigare finansieringskalla for de icke-finansiella foretagen.
Marknaden har darmed fatt storre realekonomisk betydelse, samtidigt som den okat i
betydelse for olika typer av investerare. Med detta foljer ocksa att problem och stress som
uppstar pa foretagsobligationsmarknaden far lattare att sprida sig vidare till realekonomin
och till andra delar av det finansiella systemet. ECB och ESRB har exempelvis podngterat att
eventuella stora nedgraderingar av kreditbetygen bland foretagsobligationer till foljd av
coronapandemin i Europa kan fa stora effekter for det finansiella systemet och den finansiella
stabiliteten. Detta eftersom manga nedgraderingar, framfor allt fran investment grade, till
high yield kan utldsa forsaljningar av stora obligationsinnehav till féljd av exempelvis
placeringsmandatens utformning och bidra till férnyad stress pa marknaderna med

spridningseffekter som féljd.*°

Aven om den svenska foretagsobligationsmarknaden beddms fungera béttre nu &n under
varen 2020 ar den ekonomiska utvecklingen framaover fortfarande oséker, likasa laget pa de

39 Se exempelvis Stamdata (2020) som avser helaret 2019.
40 Se till exempel ESRB (2020a) och ESRB (2020b).
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16 VIKTIGT ATT FORTSATTA FOLIA UTVECKLINGEN PA FORETAGSOBLIGATIONSMARKNADEN

finansiella marknaderna. Den svenska foretagsobligationsmarknaden kommer fortsatt att
vara sarbar om stress uppstar igen, bland annat till fljd av de faktorer som utmarker den
svenska marknaden och som diskuterats har.

Riksbanken kommer att fortsatta f6lja utvecklingen pa foretagsobligationsmarknaden och
vid behov foresla atgarder for att forsoka sdkerstalla sa att marknaden fungerar sa bra som
mojligt. Sedan september 2020 ar Riksbanken ocksa sjalv en aktor pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden.

Riksbankens kop av foretagsobligationer till f6ljd av coronakrisen*!

Den 30 juni 2020 beslutade Riksbankens direktion att Riksbanken mellan den 1 september 2020
och den 30 juni 2021 skulle erbjuda sig att kopa foretagsobligationer till ett nominellt belopp om 10
miljarder kronor. Képen av foretagsobligationer ingar i Riksbankens program for kop av
obligationer som introducerades i mars 2020 for att mildra de ekonomiska effekterna av
coronapandemin och stddja svensk ekonomi. De utgor ett komplement till Riksbankens kép av
foretagscertifikat som fortloper sedan april 2020.

I mitten av september 2020 gjordes de forsta kopen av foretagsobligationer. Kopen gors pa
sekunddrmarknaden och omfattar obligationer utgivna i SEK av svenska icke-finansiella féretag
med ett kreditbetyg motsvarande BBB-/Baa3 eller hégre, och med en aterstaende 16ptid om upp
till 5 ar. Riksbanken kommer att begransa sitt innehav av féretagsobligationer till hogst 50 procent
av ett enskilt foretags totala utestaende volym av foretagsobligationer i svenska kronor och hogst
50 procent av en enskild obligationsutgava.

41 Se dven Sveriges riksbank (2020c).
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Appendix

Diagram 21. Manadsvisa nettoemissionsvolymer av
foretagsobligationer utgivna av svenska féretag
Miljarder kronor
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Anm. Nettoemissionsvolymer avser bruttoemissionsvolymer subtraherat med
aterkop och forfall av utestaende obligationer.

Kélla: Riksbanken och SCB (SVDB)

Diagram 23. Utestaende volymer av foretagscertifikat utgivna av
svenska foretag
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken och SCB (SVDB)
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Diagram 22. Manadsvisa emissioner av féretagsobligationer
utgivna av svenska foretag i SEK efter kreditvardighet
Andel av total emissionsvolym per manad
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Anm. | de fall kreditbetyg saknas har en klassificering av kreditvéardigheten
gjorts av Dealogic.

Kélla: Dealogic

Diagram 24. Branschfordelning fér utestaende
foretagsobligationer utgivna av svenska foretag i SEK
Andel av totalt utestaende volymer 2020-08-31
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Kalla: Riksbanken och SCB (SVDB)
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