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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar férfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

Investerares beteenden kan paverka marknadernas funktionssatt och
skapa risker. | detta staff memo anvander jag mikrodata om cirka 5 000
obligationer for att undersoka hur investerarbeteenden har forandrats
over tid och varierat beroende pa marknadssituationer. Sedan 2020 har
olika situationer som coronapandemins initiala marknadseffekter, Riks-
bankens kvantitativa lattnader respektive atstramningar samt skiftande
ranteldgen och riskpremier paverkat investerares beteenden pa svenska
obligationsmarknader.

Till exempel finner jag att den svenska forsakrings- och pensionssektorn,
tillsammans med banker, agerade kontracykliskt pa foretagsobligations-
marknaden under pandemins forsta kvartal. De kopte tva tredjedelar av
foretagsobligationerna som fonder med likviditetsproblem salde pa
marknaden. Dessutom var forsakrings- och pensionssektorn storst ko-
pare i emissionerna efter den varsta oron. Daremot agerade de pro-
cykliskt i sdkerstallda obligationer nar bankerna stundtals hade svart att
emittera sddana obligationer. Detta procykliska beteende pausades nar
Riksbanken borjade kdpa sakerstéllda obligationer och aterupptogs nar
Riksbanken borjade lata sina innehav forfalla, och riskpremierna steg
igen.

Marknaderna har hittills absorberat Riksbankens kvantitativa atstram-
ningar och utlandska aktorer atervander till de svenska obligationsmark-
naderna i ungefar samma takt som de lamnade under perioden med
kvantitativa lattnader. En del av dessa utlandska aktérer ar fonder och
det finns tecken pa att de har lanefinansierat en del av sitt innehav av sa-
kerstdllda obligationer. Detta kan gora bankernas marknadsfinansiering
mer volatil. For foretagsobligationer kan flodesdrivna fonder ha hallit
riskpremierna dampade, vilket bidragit till |attare finansieringsvillkor men
ocksa skapat sarbarheter. Samtidigt har langsiktiga privata forsakrings-
och pensionsfdretag varit kontracykliska och framst kdpt vid forhojda
riskpremier.

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

1 Jag vill tacka Erik O Andersson, Caroline Jungner, Anders Kvist, Jonas Niemeyer, Olof Sandstedt, UIf Stej-
mar, Johanna Stenkula von Rosen och Stephan Wollert fér vardefulla synpunkter pa diverse utkast. Tack
ocksa till Daniel Hansson och Riksbankens statistikenhet, samt Gary Watson for hjdlp med oversattningen av
publikationen, och seminariedeltagarna for kloka kommentarer.
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Inledning

Inledning

De svenska obligationsmarknaderna behover fungera val och det maste finnas tillrack-
ligt mycket likviditet pa dem for att olika marknadsaktorer ska kunna finansiera sig,
hantera risker och fa avkastning sa att de kan ticka sina dtaganden.? De &r en grund-
pelare for den finansiella stabiliteten och for att kapital effektivt ska kunna éverfoéras
fran investerare till Idntagare, som ocksa kallas emittenter.? | tider av stress kan samre
marknadsforhallanden utgéra en risk for den finansiella stabiliteten om emittenterna
far problem att finansiera viktiga verksamheter, som exempelvis bankernas bostads-
[an till hushallen. Hur val marknaderna fungerar hdnger delvis ihop med vilka forut-
sattningar aktérerna pa dem har och hur de beter sig.

I mars 2020 uttkade Riksbanken sina kop av obligationer som en penningpolitisk at-
gard for att stavja coronapandemins negativa paverkan pa den svenska ekonomin. Se-
dan det andra kvartalet 2022 har Riksbanken Iatit obligationer forfalla, och under april
2023 borjade Riksbanken dven sélja statsobligationer. Dessa atgarder har agt rum i
perioder med marknadsoro, skiftande ranteldagen och riskpremier. Detta skapar en
mojlighet att undersdka hur dessa marknadssituationer har paverkat investerarbete-
enden pa svenska obligationsmarknader.

Dessa obligationsmarknader ar viktiga finansieringsmarknader fér svenska staten,
kommuner, banker och icke-finansiella foretag. Aktorerna pa dem kan delas upp i
emittenter, marknadsgaranter och investerare.* Jag behandlar ocksa de svenska emit-
tenternas obligationsupplaning i utlandsk valuta pa internationella marknader, vilket
utgor ett finansieringsalternativ for manga av dem.

Riksbanken bland andra har tidigare fokuserat pa att identifiera sarbara investerare
som kan paverka marknaderna negativt om de behover gora storre utforsaljningar av
obligationer for att fa likviditet. De kan da agera procykliskt, det vill saga att de séljer
trots att priserna faller vilket spar pa prisnedgangen ytterligare. Ett exempel pa det ar
foretagsobligationsfonder som placerar i relativt illikvida obligationer samtidigt som
de erbjuder sina andelsdgare majligheten till dagliga uttag. Om manga férsoker ta ut
sina pengar samtidigt, som under coronapandemin, kan det leda till prisfall pa obligat-
ionerna och snabbt stigande rantor, vilket 6kar féretagens kostnader att finansiera sig
pa marknaden. Likviditetskrisen i brittiska pensionsfonder hésten 2022 och turbulen-
sen pa bland annat den amerikanska och brittiska statspappersmarknaden i mars
2020 ar andra exempel pa nar utforsaljningar har bidragit till problem pa mark-
naderna.®

2 Att definiera funktionssattet pa en obligationsmarknad ar svart. Men det relaterar till hur effektiv mark-
naden ar pa att matcha kopare och séljare samt faststalla priser for transaktioner. Utbytet av information
och transparens om vad andra parter ar har kommit 6verens om spelar ocksa en roll. Dessutom finns det
kvantitativa indikatorer som mater funktionssattet och likviditeten pa marknaden, se exempelvis Crosta och
Zhang (2020).

3 En obligation &r ett I6pande skuldebrev som intygar att innehavaren har ldnat ut pengar till utgivaren. Nar
lanet |6per ut ska utgivaren betala tillbaka det med réanta. Obligationer ges ut med I6ptider om minst ett ar.
4 Marknadsgarantens verksamhet gar ut pa att stalla bade kop- och saljpriser i obligationer och darigenom
vara beredd pa att bade sélja och kopa dem.

5> Se Andersson (2023) respektive Schrimpf, m.fl. (2020).



Inledning

For att komplettera denna analys kan vi identifiera de investerare som istéllet har for-
magan att agera kontracykliskt i sddana situationer, det vill sdga att de kdper nér pri-
serna faller eftersom de finner dem attraktiva. Sddant beteende kan i sin tur bidra till
att mildra prisfallen och finansieringskostnaderna for foretag i anstrangda
finansieringsmiljoer. Investerare agerar dock inte pro- eller kontracykliskt i alla mark-
nadssituationer, eller pa alla marknader. Darfor ar det betydelsefullt att undersdka
deras beteendemoénster bade under normala marknadsférhallanden och under peri-
oder av 6kad finansiell stress.

Vidare ar det viktigt att undersoka investerarkollektivets incitament, och i viss man
formaga, att kopa de obligationer som emittenterna ger ut for att ersatta Riksbankens
innehav av obligationer som forfaller. Detta blir sarskilt relevant om emittenterna
samtidigt far ett 6kat [anebehov och darmed behdver 6ka sitt utbud av obligationer.
Dessutom ar det betydelsefullt att belysa vilka de investerarna ar. Vissa av dem kan
vara mer sarbara eller flyktiga an andra och skulle darigenom kunna géra aktérernas
marknadsfinansiering mer volatil eller paverka marknadernas funktionssatt negativt
vid framtida chocker.

Jag analyserar darfor investerares innehav i nominella varden, kallat face value, av
samtliga obligationer utgivna av svenska emittenter. Det omfattar narmare 5 000 olika
obligationer i olika valutor.® Jag delar upp analysen i tva perioder: coronapandemins
forsta kvartal och over tid, vilket stracker sig fran 2018 kv4 till 2024 kv1. Dessa peri-
oder kompletterar varandra genom att de omfattar beteenden bade under den initi-
ala marknadsoron som uppstod till féljd av pandemin och 6ver en femarsperiod med
Riksbankens kvantitativa lattnader respektive atstramningar, samt skiftande ranteni-
vaer och riskpremier.

Trots att jag beror fyra typer av obligationer fokuserar jag huvudsakligen i bada peri-
oderna pa bankernas sdkerstéallda obligationer och obligationer emitterade av de icke-
finansiella féretagen.” Inledningsvis ger jag dock en 6éverblick av samtliga obligations-
typer. Det beror pa att de ar ssmmanlankade med varandra, sarskilt statsobligationer,
sdkerstallda obligationer och kommunobligationer utgivna av Kommuninvest. Investe-
rare finner ofta dessa som substitut for varandra eftersom de alla har 1ag kreditrisk
och ar relativt latta att omsatta. Men den mindre skillnaden i kreditrisk och likviditet
som finns gor att sakerstallda obligationer och kommunobligationer |6per med en na-
got hégre rinta an statsobligationer med samma |6ptid.8

6 Jag anvander databasen for vardepappersinnehav (VINN) samt svensk vardepappersdatabas (SVDB).

7 En sakerstalld obligation innebar att innehavaren har prioriterad ratt till en viss typ av sdkerhet i handelse
av konkurs. De framsta tillgangarna som ligger till grund for svenska sakerstallda obligationer ar hushallens
bostadslan.

8 Se Finansiella stabilitetsradet (2023). De &r ocksa godkanda som sakerheter for bankers lan i Riksbanken.
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Investerares innehav pa vaxande obligationsmarknader

Investerares innehav pa vaxande
obligationsmarknader

| denna del illustrerar jag innehaven for olika investerare — saval svenska
som utlandska — pa fyra svenska obligationsmarknader, samt deras inne-
hav av obligationer i utlandsk valuta (FX) som &r utgivna av svenska emit-
tenter. Vidare lyfter jag fram nagra strukturella férandringar som har pa-
verkat investerarnas marknadsandelar under de senaste aren och som ar
av betydelse for analysen i detta staff memo.

Obligationer en ar stor och viktig finansieringskalla for emittenterna

Vid slutet av mars 2023 uppgick den totala svenska skulden i rantebdrande vardepap-
per till ver 9 700 miljarder kronor, vilket motsvarar ndstan 155 procent av Sveriges
BNP. Merparten av denna skuld — nastan fyra femtedelar — utgjordes av obligationer
och resten av penningmarknadsinstrument. De storsta delarna av denna skuld bestar i
fallande ordning av: sakerstallda obligationer emitterade av banker, icke-sakerstallda
obligationer fran finansiella foretag och banker, statsobligationer, foretagsobligat-
ioner fran icke-finansiella foretag, kommunobligationer (inklusive Kommuninvests ob-
ligationer) och obligationer fran 6vriga finansiella bolag.’

Sakerstallda obligationer ar viktiga for bankerna som anvander dem foér att finansiera
en betydande del av hushallens bostadslan. Statsobligationer &r inte bara nédvandiga
for att tacka statens lanebehov utan dven for prissattningen pa andra, mer riskfyllda,
obligationer. Foretagsobligationer utgor en stor del av de icke-finansiella foretagens
totala upplaning och fungerar som ett vasentligt komplement till bankldn och kom-
munobligationer ar avgérande for den kommunala och regionala finansieringen.

Riksbankens dgande paverkar den handelsbara volymen obligationer

Genom att dga obligationer minskar centralbanken den tillgdngliga méngden obligat-
ioner for handel, vilket pa engelska kallas free float. Det innebéar att om Riksbanken
koper en obligation fran en aktor, 6kar de 6vriga aktérernas andelar av free float. Det
minskar alltsa méangden obligationer som investerarna kan omsétta pa marknaden.
Spegelvant minskar deras andelar om Riksbanken séljer en obligation eller later den
forfalla, och emittenten sedan ger ut en ny obligation som kdps av en annan aktor.

Riksbankens kopte flera typer av obligationer

Riksbanken kopte sedan februari 2015 statsobligationer i syfte att gbra penningpoliti-
ken mer expansiv. Vid coronapandemins utbrott hade redan Riksbanken ett bety-
dande innehav av statsobligationer (se Diagram 1, till vanster). For att mildra effek-
terna pa svensk ekonomi av pandemin genomférde Riksbanken fran mars 2020 fram

9 Se Okad upplaning i rantebirande virdepapper (sch.se).
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Investerares innehav pa vaxande obligationsmarknader

till den 31 december 2021 utokade kop av vardepapper med en total ram pa 700 mil-
jarder kronor, utdver de planerade képen fére pandemin.® Dessa kép kom att om-
fatta — forutom statsobligationer — sdkerstallda obligationer, kommunobligationer, f6-
retagscertifikat, statsskuldsvaxlar och foretagsobligationer. Om man inte tar hansyn
till Riksbankens kop av statsskuldsvaxlar och foretagscertifikat, utgjordes kopen av 67
procent sakerstallda obligationer, 17 procent kommunobligationer, 14 procent stats-
obligationer och 2 procent féretagsobligationer. Under 2022 riktades képen mot att
kompensera for forfallande obligationer, och i april 2022 beslutade direktionen att
minska koptakten for att successivt borja minska Riksbankens innehav. Fran och med
2023 genomfordes inga ytterligare kop, och i april 2023 boérjade Riksbanken istéllet
sdlja statsobligationer.

Sammansiattningen av investerare i svenska obligationer har férandrats

Utover Riksbanken ar forsakrings- och pensionssektorn — vilket inkluderar de statliga
AP-fonderna — samt utlandska aktorer av olika slag, stora aktorer pa den svenska
marknaden for statsobligationer. Pa senare tid har fonder ocksa blivit en storre del av
marknaden. Det ar vart att notera att statens obligationsupplaning i svenska kronor
har varit relativt konstant 6ver de senaste fem aren.

Diagram 1. Investerares innehav av svenska statsobligationer
Miljarder kronor

Statsobligationer i SEK Statsobligationer i FX

1000 1000 =
800 800 L N

600
600 =

400
400 r .

200
0 200 |- .
-200 - 0 =
19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24

[l Banker [l Forsakring och pension [l Ovriga svenska aktorer [l Riksbanken
Fonder | Statlig forvaltning Utldndska aktorer

Anm. Banker avser monetara finansinstitut som banker, kreditmarknadsféretag. Forsakring och
pension inkluderar de statliga AP-fonderna. Negativa varden i diagrammet till vanster for stats-
obligationer betyder att investerargruppen har nettosalt lanade obligationer i syfte att kopa
tillbaka dem i framtiden.

Kéllor: SCB och Riksbanken

10 For en detaljerad genomgang av Riksbankens kép av vardepapper 2015-2022, se Andersson, m.fl. (2022).
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Till hoger i Diagram 1 kan vi se att statens obligationsupplaning i utlandsk valuta har

minskat avsevart. Det beror bland annat pa att Riksbanken i februari 2021 borjade fi-
nansiera sin egen valutareserv genom att kopa utlandsk valuta pa valutamarknaden

istallet for att lata Riksgalden lana upp utldndsk valuta at Riksbanken pa obligations-

marknaden.!!

Pa marknaden for sakerstéllda obligationer har Riksbanken blivit en betydande aktor
efter att ha kopt obligationer i det utdkade obligationskdpsprogrammet som jag be-
skrev ovan. Precis som pa statsobligationsmarknaden ar forsakrings- och pensionssek-
torn en betydande aktor pa marknaden, dven om de har minskat sina andelar de sen-
aste aren (se Diagram 2, till vanster). Samtidigt har fonderna 6kat sina innehav. Ut-
landska aktorer dger ocksa en betydande del av obligationerna i svenska kronor, lik-
som bankerna dar en del av innehavet utgors av att bankerna dger varandras saker-
stallda obligationer.

Diagram 2. Investerares innehav av sakerstallda obligationer
Miljarder kronor

Sakerstallda obligationer i SEK Sakerstallda obligationer i FX
2500 1 2500 -
2 000 - 2000 r -
1500 _.llIIIIIIIII!!II 4 1500 |- =

UL
1000 - 1000 -
N |‘|“||“||“|||‘||| | “ |
0 - 0 LRREEEEEEEE eERE
19 20 21 22 23 24

19 20 21 22 23 24

M Banker Ml Forsakring och pension [l Statlig forvaltning B Riksbanken
Fonder | Icke-finansiella foretag Ovriga svenska aktérer | Utl. aktérer

Anm. Banker avser monetara finansinstitut som banker, kreditmarknadsforetag. Férsakring och
pension inkluderar de statliga AP-fonderna.

Kéallor: SCB och Riksbanken

For foretagsobligationer i SEK ar fonderna de storsta dgarna (se Diagram 3, till vans-
ter). En betydande del av de utlandska investerarna i kronobligationer ar fonder med
hemvist utomlands, framst i Luxembourg, som férvaltas av svenska fondférvaltare, in-
klusive de svenska bankernas fondférvaltningsbolag.'? Sedan 2022 har upplaningen i
svenska kronor minskat medan den har 6kat markant i utlandsk valuta. En del av 6k-
ningen av upplaningen i utlandsk valuta beror pa att kronan har férsvagats under peri-
oden, vilket 6kar vardet pa utestaende obligationer uttryckt i kronor.

11 Riksgalden bibehaller en viss niva av upplaning i utlandsk valuta for att ha tillgang till upplaningen om det
skulle behdvas, se Obligationer i utldndsk valuta - Riksgdlden.se (riksgalden.se).

12 Se Myers (2023).
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Diagram 3. Investerares innehav av foretagsobligationer

Miljarder kronor

Foretagsobligationer i SEK
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800 |- |
600 | |
a0 H11 CoeRt SeSEERRRREs
|||| “|||“||| |
0 ]

24
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[ Fonder [ Icke-finansiella foretag

Foretagsobligationer i FX
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Anm. Banker avser monetara finansinstitut som banker, kreditmarknadsféretag. Forsakring och

pension inkluderar de statliga AP-fonderna.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Forutom utlandska aktorer ar svenska banker storst dgare av kommunobligationer,
inklusive obligationer emitterade av Kommuninvest — vilka till stor del ar i utlandsk va-
luta (se Diagram 4). Aven p3 denna svenska obligationsmarknad &r forsékrings- och
pensionssektorn betydande adgare, tillsammans med fonder och Riksbanken.

Diagram 4. Investerares innehav av kommunobligationer

Miljarder kronor

Kommunobligationer i SEK
600 A

400

|

;IIII I I
L]

Il Banker . Forsakring och pension
[ Fonder [ Icke-finansiella foretag

|

Kommunobligationer i FX
600 =

400 |- -

200 = .

19 20 21 22 23 24

B Ovriga svenska aktorer [l Riksbanken
Utlandska aktorer

Anm. Inkluderar obligationer emitterade av Kommuninvest. Banker avser monetéra finansinsti-
tut som banker, kreditmarknadsféretag. Forsakring och pension inkluderar de statliga AP-fon-

derna.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Investerarbeteenden under coronapandemins forsta kvartal

Investerarbeteenden under
coronapandemins forsta kvartal

Under det forsta kvartalet 2020 fick foretagsobligationsfonder stora ut-
floden, vilket skapade ett betydande saljtryck och bidrog till stressen pa
foretagsobligationsmarknaden. Jag uppskattar att den svenska forsak-
rings- och pensionssektorn, tillsammans med banker, kdpte tva tredjede-
lar av foretagsobligationerna som fonder salde pa sekunddarmarknaden.
Dessutom var forsakrings- och pensionssektorn storst kdpare i emission-
erna efter den vdrsta oron. Daremot agerade de procykliskt i sakerstallda
obligationer och salde betydligt mer an fonderna. Fonderna salde initialt
sakerstdllda obligationer, eftersom de var lattare att avyttra an deras fo-
retagsobligationer i det rédande marknadslaget, men kopte sedan till-
baka dem i slutet av kvartalet nar den varsta oron hade lagt sig.

For att fa en fullstandig bild av turbulensen som uppstod pa mark-
naderna till foljd av coronapandemins utbrott analyserar jag transakt-
ioner i samtliga svenska obligationer, men med sarskilt fokus pa foretags-
obligationer och sdkerstallda obligationer da dessa marknader paverka-
des mest.

Coronapandemin skapade turbulens pa finansiella
marknader

Svarare for svenska banker och icke-finansiella féretag att finansiera sig

I mars 2020 eskalerade oron pa de globala finansiella marknaderna néar det stod klart
att spridningen av coronaviruset inte kunde hindras. Investerare flydde till sakrare till-
gangar, som statsobligationer, vilket fick borserna att falla och riskpremierna att 6ka
pa mer riskfyllda obligationer, som sakerstallda obligationer och féretagsobligationer
(se Diagram 5, till hdger).1? | den stramare finansieringsmiljon drabbades sarskilt de
icke-finansiella foretagen. Under en period emitterades inga nya obligationer alls,
utan primarmarknaden for foretagsobligationer stod helt still da investerare och utgi-
vare inte kunde motas prismassigt.

13 Riskpremien speglar skillnaden mellan investerares férvantade avkastning pa tillgangen och den riskfria
rantan. Riskpremien paverkas av faktorer som bland annat kreditrisk och likviditetsrisk.

10
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Diagram 5. Réntor pa olika typer av svenska obligationer, 5 ars l6ptid
Procent (vanster), procentenheter (hoger)

6 Rédnta 5 Ranteskillnad mot swaprénta

4 - ) 1k .

) L | Nein iR

W

19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24

— Statsobligation = Sakerstalld obligation Kommunobligation Foretagsobligation

Anm. Diagrammet avser nollkupongranta berdknad med Nelson-Siegel-metoden. Féretagsobli-
gationer avser obligationer for foretag med kreditbetyg motsvarande investment grade. Saker-
stallda obligationer avser sakerstallda obligationer utgivna av Stadshypotek och kommunobli-
gationerna ar utgivna av Kommuninvest.

Kallor: Bloomberg, Refinitiv och Riksbanken

Rantan, och darigenom foretagens finansieringskostnader, paverkas indirekt av for-
hallandena pa sekundarmarknaden, dar investerare handlar med befintliga obligat-
ioner. Nar saljtrycket 6kade, sarskilt for foretagsobligationer, resulterade det i prisfall
pa grund av brist pa kdpare.’* Aven marknaden fér sdkerstillda obligationer paverka-
des negativt, och bankerna hade stundtals svart att emittera sddana obligationer.% |
viss man salde dven investerare statsobligationer med langa loptider till férman for
kortare |optider, men det blev inte lika problematiskt som i till exempel USA, dar pro-
blem uppstod pa statspappersmarknaden.

Riksbankens vidtog flera atgarder under coronakvartalet

Under coronakrisen beslutade Riksbanken om flera atgarder for att halla ranteldget
lagt och ge ett brett stod till kreditforsorjningen, inklusive utékade kop av réanteba-
rande virdepapper.2® Stérre delen av dessa kdép genomférdes efter férsta kvartalet
2020 och redovisas darfor inte har utan i senare del. Daremot hade aviseringen av ko-
pen omedelbara effekter.l” K6pen av nominella statsobligationer inleddes direkt i mit-
ten pa mars. Kopen av sakerstallda obligationer och foretagscertifikat startade en till
tva veckor efterat och képen av kommunobligationer kom igang i slutet av april. Un-
der mars uppgick Riksbankens coronarelaterade kop i statsobligationer till 3 miljarder
kronor och sakerstallda obligationer till 10 miljarder kronor.

14 Se Wollert (2020) for en fordjupning i foretagsobligationsmarknaden under coronapandemin.
15 Se Sveriges riksbank (2020a).

16 Andra atgarder inkluderar lan till banker for vidareutlaning till foretag och lan till bankerna i amerikanska
dollar, se Sveriges riksbank (2020b).

17 Se Gustafsson (2020).
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Investerarbeteenden under coronapandemins forsta kvartal

Fran och med nu kommer jag att avgrdansa mig till att fokusera pa de 6vriga aktoérernas
transaktioner.

Likviditetsdrivna utforsaljningar pressade obligationsmarknaderna

Foretagsobligationsfonder investerar i relativt illikvida foretagsobligationer samtidigt
som de erbjuder dagliga uttag till sina andelsdgare. Nar allt fler andelsdgare plétsligt
ville ta ut sina pengar blev fonderna tvungna att sélja foretagsobligationer, vilket
okade séljtrycket samtidigt som det var brist pa kopare. Fonder salde initialt mer lik-
vida tillgangar, som sékerstallda obligationer, vilket dven paverkade den marknaden
negativt.!® Stressen pa marknaden for sikerstéllda obligationer avtog dock relativt
snabbt i samband med att Riksbankens aviserade kop av sadana obligationer och nar
fonderna borjade kopa tillbaka mer obligationer dn de salde i slutet av kvartalet. Pro-
blemen pa foretagsobligationsmarknaden fortsatte dock.

Bankernas handelslager fylldes snabbt

Flera storbanker agerade som sa kallade marknadsgaranter genom att kdpa obligat-
ioner med avsikt att sdlja dem vidare och tjana pengar pa skillnaden mellan kép- och
sdljkurserna. Det lindrade séljtrycket nagot och tilldt marknaderna att fungera relativt
normalt under en tid. Men bankerna nadde snart sina granser for hur mycket de ville
halla pa sina balansrakningar, sarskilt foretagsobligationer men dven sakerstallda obli-
gationer och i viss man statsobligationer.'® Den 6verviagande delen av deras nettokdp
— 6éver 100 miljarder kronor — bestod av sikerstillda obligationer (se Diagram 6).2° Jag
definierar nettokdp har som kdp minus forsaljningar och forfall. Framfor allt kopte
bankerna varandras sdkerstéllda obligationer, men aven en mindre del fran sina egna
hypotek.?!

Till vanster i Diagram 7 ser vi att storbankerna 6kade sina innehav av svenska obligat-
ioner i kronor under coronakvartalet. Deras storsta nettokop var i sakerstallda obligat-
ioner och statsobligationer, dar de kopte tillbaka en stor del av de statsobligationer
som de tidigare hade ldnat och salt (en sa kallad kort position). De mer &n fordubb-
lade sina innehav av féretagsobligationer, men det var fran en lag niva sett till deras
ovriga innehav. Till hoger i samma diagram ser vi att storbankerna nettosalde lika
mycket foretagsobligationer pa sekundarmarknaden under 2020 efter coronakvarta-
let, som de kopte under coronakvartalet. Jag redogor for hur jag isolerar handeln pa
sekunddrmarknaden i nasta del.

18 Se Sveriges riksbank (2020a). Dessutom valde svenska fondbolag att tillfalligt stanga handeln i ett
trettiotal av sina fonder, vilket motsvarade en fondféormogenhet pa 6ver 120 miljarder kronor, eller 2,5
procent av den totala svenska fondférmogenheten.

19 Se Gustafsson och von Bromsen (2021) for en detaljerad beskrivning av den finansiella utvecklingen
under varen och sommaren 2020.

20 Bankerna har faktiska avtal med varandra och dérmed en skyldighet att fungera som marknadsgarant for
varandras sakerstéllda obligationer. Dylika avtal existerar inte pa samma satt for foretagsobligationer. | vissa
fall kan dock den bank som har varit foretradare vid emissionen atagit sig att uppratta en viss handel i obli-
gationen.

21 Hypotek ar ofta helagda dotterbolag till bankerna som agerar bolaneinstitut.
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Investerarbeteenden under coronapandemins forsta kvartal

Diagram 6. Forandring i innehav av svenska obligationer, forsta kvartalet 2020
Miljarder kronor

200
150
100

50

-50

-100 - -
Bank FP AP FO OFB IFF OF HH RB UTL

M statsobligationer [ Kommunobligationer
B sikerstillda obligationer [l Foretagsobligationer

Anm. Diagrammet avser nominella varden pa innehav i samtliga valutor. Bank syftar pa mone-
tara finansinstitut som banker och kreditmarknadsforetag, FP star for forsakringsforetag och
pensionsinstitut, AP for de statliga buffertfonderna, FO fér fonder, OFB fér dvriga finansiella
bolag, IFF for icke-finansiella foretag, OF for offentlig forvaltning, HH for hushall, RB for Riks-
banken och for UTL utlandska aktorer.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Diagram 7. Storbankernas innehav av svenska obligationer och nettotransaktioner i
foretagsobligationer

Miljarder kronor

300 Innehav av kronobligationer _ 8 Nettotransaktioner sekunddrmarknad
6
200 | =
4
2
100 -
0
0 -2
4 L sl
-100 - - kvl kv3 kvl kv3 kvl
SO SAO KO FO 2019 2020
M Per 2019-12-31 Per 2020-03-31 [ Foretagsobligationer

Anm. Diagrammet avser nominella viarden p& obligationer. SO syftar p& statsobligationer, SAO
pa sakerstallda obligationer, KO pa kommunobligationer och FO pa foretagsobligationer. Nega-
tiva varden i diagrammet till vanster for statsobligationer betyder att storbankerna hade netto-
salt lanade obligationer i syfte att kopa tillbaka dem i framtiden. Nettotransaktioner ar kép mi-
nus forsaljningar. Storbankerna ar svenska storbanker och svenska filialer hos nordiska stor-
banker som var aktiva pa marknaden under perioden. Skuggat omrade markerar coronakvarta-
let, 2020 kv1.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar
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3.2

Investerarbeteenden under coronapandemins forsta kvartal

Investerarbeteenden analyserad med mikrodata

For att isolera handeln pa sekundarmarknaden, som bidrog till den finansiella stres-
sen, anvander jag mikrodata och analyserar varje transaktion for varje enskild obligat-
ion.

Jag delar in obligationerna i fem kategorier baserat pa det utestdende nominella be-
loppet i borjan och slutet av kvartalet. Om en obligation tillkom under kvartalet antar
jag att investerarna kopte den pa primarmarknaden. Om obligationen inte langre
finns vid kvartalets slut antar jag att den har forfallit eller att emittenten har 16st in
den, och darmed betalat tillbaka lanet till investeraren. Om det utestdende nominella
beloppet i lokal valuta forblir oféréandrat, antar jag att handeln skedde pa sekundar-
marknaden. Vissa obligationer finns bade i borjan och slutet av kvartalet, men det
utestaende beloppet har dkat eller minskat. Detta intraffar nar emittenten emitterar i,
eller I6ser in delar av, en befintlig obligationsutgdva. Om det ar en sa kallad bench-
markobligation ar det vanligt att emittenten koper tillbaka delar av obligationen pa
sekundarmarknaden, vilket jag redovisar separat for sakerstallda obligationer.

Svenska foretagsobligationer

Precis som pa den europeiska marknaden for foretagsobligationer saknar den svenska
marknaden regelratta marknadsgaranter, vilket skiljer den fran den svenska mark-
naden for statsobligationer och sdkerstdllda obligationer. De relativt sma utestaende
volymerna per obligation och varierande kreditkvalité hos lantagarna gor det svarare
att uppratthalla en marknadsgarantfunktion i foretagsobligationer. | manga avseen-
den fungerar den som en s3 kallad buy-and-hold-marknad, dar investerare vanligtvis
koper obligationer vid emissionstillfallet och haller dem till forfall, eller passar pa att
forlanga sitt innehav nar |6ptiden blivit kort. Bankerna som arrangerat emissionen
atar sig normalt att uppratthalla handel i obligationen nar det ar mojligt. Storre affarer
blir dock ofta maklade direkt mellan kdpare och saljare eftersom bankerna har be-
gransade mojligheter att sjdlva ta pa sig risken som det innebér att dga obligationen.

Fonder salde féretagsobligationer till banker samt forsakrings- och pensionssektorn

Fondsektorn nettosalde svenska foretagsobligationer pa sekundarmarknaden for to-
talt 9,5 miljarder kronor, varav 8,6 miljarder var i obligationer i svenska kronor (se Dia-
gram 8). Men deras innehav minskade samtidigt bara med 6,2 miljarder kronor. An-
ledningen &r att de dven kopte en betydande del av emissionerna pa primarmark-
naden under samma kvartal, innan den finansiella oron brét ut (se Diagram 11 langre
ned). Fonderna nettosalde 263 olika obligationsutgavor pa sekundarmarknaden for
14 miljarder kronor, dar banker kopte 37 procent av de salda obligationerna, forsak-
rings- och pensionssektorn 28 procent och utlandet 18 procent (se Diagram 9). Trots
att fonderna var nettosaljare pa sekundarmarknaden nettokopte de enskilda obligat-
ioner till ett varde av 5,3 miljarder kronor, framst fran utlandska aktorer. Detta inne-
bar att bankerna samt forsakrings- och pensionssektorn i princip var de enda képarna
av fondernas obligationer nettomassigt.
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Investerarbeteenden under coronapandemins forsta kvartal

Diagram 8. Nettotransaktioner i svenska foretagsobligationer, férsta kvartalet 2020
Miljarder kronor

Foretagsobligationer i SEK

Foretagsobligationer i FX

15 60 ! =
10 i
5 40 E
0 5
20 !
5 !
-10 0 :
-15 |

-20 - - 20 © i i

SB FP IFF AP MFI OFB FO UTL SB MFI FP FO UTL
B sekundirmarknad [l Ny obligation Emission [l Forfall I Inlésen ¢ Netto

Anm. Urval av investerargrupper. Nettotransaktioner ar férandring i nominella varden pa inne-
hav av obligationer. SB syftar pa svenska storbanker och svenska filialer hos nordiska storban-

ker som var aktiva pa marknaden under perioden, FP star for forsakringsforetag och pensions-
institut, IFF for icke-finansiella foretag, AP for de statliga buffertfonderna, MFI for monetéra fi-
nansinstitut som inte ar storbanker, OFB fér 6vriga finansiella bolag, FO for fonder och fér UTL
utlandska aktorer.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Diagram 9. Nettotransaktioner i foretagsobligationer i SEK som handlades av
fonder, forsta kvartalet 2020

Miljarder kronor
20
15

10

Salj Kop Netto

M Fonder [ Forsakring och pension [l Icke-fin. foretag Utl. aktérer
M storbanker ] Ovriga finansiella bolag [7] Ovriga sv. aktérer = Fonder

Anm. Nettotransaktioner ar kop minus forsaljningar. ”Séalj” visar de obligationer som fonderna
nettosalde i, och "K6p” de obligationer som fonderna nettokopte i. ”Netto” visar summan av
dessa tva staplar. Respektive stapel summerar till noll.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar
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Investerarbeteenden under coronapandemins forsta kvartal

En betydande del av obligationerna kunde inte handlas pa grund av bland annat bris-
tande transparens och likviditet, vilket resulterade i stora skillnader mellan kdp- och
séljkurserna.?? Det resulterade i en dalig marknadsfunktion trots att bade banker och
forsakrings- och pensionsforetag agerade kdpare. Det fanns helt enkelt fler séljare an
kopare.

Banker, forsdkrings- och pensionsforetag stabiliserade inom olika marknadssegment

Foretagsobligationer med kreditbetyget high yield handlades i mycket begransad om-
fattning pa sekundarmarknaden och hade darfor inte nagon storre paverkan pa mark-
nadsfunktionen. | de fa transaktioner som dgde rum var det framst fonder som salde
dem till utlandska aktorer (se Diagram 10). Det bér namnas att volymen av high yield-
obligationer ar relativt liten i Sverige.

En tredjedel av obligationerna som bankerna képte och holl pa sina balansrdkningar
saknade kreditbetyg, medan forsakrings- och pensionssektorn ndstan uteslutande
kopte obligationer med betyget investment grade. Manga svenska foretag saknar fort-
farande kreditbetyg, och cirka en fjardedel av den totala utestdende volymen pa den
svenska marknaden har inte nagot kreditbetyg. Det ar en hog andel jamfort med den
europeiska marknaden. Det var obligationer utan kreditbetyg som fonderna salde i
storst utstrackning. Dessutom var halften av de kronobligationer som férsakrings- och
pensionssektorn kopte noterade pa utlandska handelsplatser, medan bankerna nas-
tan uteslutande kopte obligationer noterade i Sverige. Pa sa vis kan vi se att aktorer-
nas kontracykliska ageranden inom olika marknadssegment tillsammans hade en sta-
biliserande effekt pa marknaden som helhet.

Aven om forsikrings- och pensionssektorn inte var lika aktiva pd sekundidrmarknaden
som storbankerna, var de betydande aktérer pa primarmarknaden nar aterhamt-
ningen borjade i slutet av mars 2020 (se Diagram 11). Ungefar halften av deras kop pa
primdrmarknaden under coronakvartalet genomférdes fran vecka 13 och framat.

22 Se Wollert (2020).
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Investerarbeteenden under coronapandemins férsta kvartal

Diagram 10. Nettotransaktioner i féretagsobligationer i SEK, uppdelade pa
kreditbetyg och geografisk notering, forsta kvartalet 2020

Miljarder kronor

Kreditbetyg - Geografisk notering

10 10

-5 -5

-10 - - 10 L .
& 4 5 A & 4 5 A
I G [ HY [ Inget kreditbetyg " Noterad i Sverige [l Noterad utomlands

Anm. Nettotransaktioner ar kép minus forsaljningar. Kreditbetyg ar antingen for foretaget eller
for obligationen. Emissioner dar utgivaren inte har kreditbetyg men dér annan part star som
garant ingar under "inget kreditbetyg”. I1G star for investment grade och HY for high yield. SB
syftar pa svenska storbanker och svenska filialer hos nordiska storbanker som var aktiva pa
marknaden under perioden, FP star for férsakringsforetag och pensionsinstitut, IFF for icke-fi-
nansiella foretag, AP for de statliga buffertfonderna, HH for hushall, OF for offentlig forvalt-
ning, MFI fér monetara finansinstitut som inte dr storbanker, OFB for 6vriga finansiella bolag,
FO for fonder och for UTL utlandska aktorer.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Diagram 11. Emissioner av svenska foretagsobligationer i alla valutor uppdelade pa
vilka som képte dem, fem veckor fran och med 2020-03-16

Miljarder kronor

6 —_

v12 v13 vi4d v15 v16
2020

M storbanker " Fonder [l Ovriga svenska aktorer
B Forsikring och pension [l MFl:er [ Utlandska aktorer

Anm. Diagrammet avser nominella varden pa obligationer. Férsakring och pension inkluderar
de statliga AP-fonderna. MFl:er &r monetédra finansinstitut som inte dr svenska storbanker och
svenska filialer hos nordiska storbanker som var aktiva pa marknaden under perioden.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar
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Investerarbeteenden under coronapandemins forsta kvartal

Svenska sakerstallda obligationer

Den svenska marknaden for sakerstéallda obligationer kdnnetecknas av standardise-
rade obligationslan, kdnda som benchmarkobligationer, samt regelbundna mindre
emissioner, sa kallade on tap-emissioner.?® Vid en on tap-emission far marknadsga-
ranterna mojlighet att forst kdpa obligationer for att sedan séalja dem vidare till inve-
sterare pa sekundarmarknaden. Det ar ocksa vanligt att emittenter koper tillbaka de-
lar av en benchmarkobligation nar den narmar sig forfall och har mindre an ett ar
kvar, sarskilt nir de anser att det finns férdelaktiga priser pa marknaden.?

De frekventa on tap-emissionerna och aterkopen gor det svart att sarskilja olika typer
av transaktioner pa sekunddrmarknaden. | Diagram 12 anvander jag beteckningarna
"benchmark (emission)” och “benchmark (aterkop)” for att visa de obligationer vars
utestaende belopp 6kar eller minskar under kvartalet. Det ar dock inte majligt att
med sdkerhet faststalla hur mycket en aktor har kopt eller salt av en viss utgava pa
marknaden dar dven emissioner eller aterkép fran emittenten har genomforts under
perioden.

Bankerna kopte framst varandras emissioner och senare dven sina egna

For att stodja kreditforsérjningen under pandemin lattade Riksbanken pa kraven for
sakerheter nar bankerna lanade pengar hos Riksbanken. Bankerna fick da mojlighet
att anvanda en storre andel sakerstallda obligationer som sakerheter, inklusive de
som deras egna hypotek hade emitterat. Totalt sett emitterade bankerna sakerstallda
obligationer i svenska kronor till ett varde av 139 miljarder kronor och kdpte drygt 77
procent av dessa, framst varandras. Under coronakvartalet kbpte bankerna en mindre
del av sina egna obligationer (se “EQ” i Diagram 12). Men mot slutet av aret utgjorde
nastan 14 procent av deras innehav av sakerstéllda obligationer sddana som deras
egna hypotek hade emitterat (se Diagram 13).

Under coronakvartalet kdpte bankerna ungefar halften av varandras obligationer i
svenska kronor pa sekunddarmarknaden, framst fran utlandska aktérer men aven fran
offentlig férvaltning, inklusive AP-fonderna. Den aterstaende halften bestod av nya
emissioner, antingen nya obligationsutgavor eller genom on tap-emissioner.

23 Se Fager Wettergren, m.fl. (2013).

24 Investerarna erbjuds da att byta ut den forfallande obligationen mot en med ldngre 16ptid och aktuell
ranta. Detta gors oftast for att minska risken att inte kunna refinansiera den férfallande obligationen.
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Investerarbeteenden under coronapandemins férsta kvartal

Diagram 12. Nettotransaktioner i sdkerstallda obligationer, forsta kvartalet 2020
Miljarder kronor
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125 125 n
100 100 n
75 75 n
50 50 n
25 25 n
0 0 ‘=‘==———0———iiiii
-25 -25 n
-50 -50 - -
Bank RB FO EO AP FP OF UTL Bank EO UTL
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B Ny obligation [ Benchmark (aterkop) [l Forfall & Netto

Anm. Urval av investerargrupper. Nettotransaktioner ar férandring i nominella varden pa inne-
hav av obligationer. Bank syftar pa monetara finansinstitut som banker och kreditmarknadsfo-
retag, RB star for Riksbanken, FO for fonder, EO for bankernas innehav av obligationer fran de-
ras egna hypotek, AP for de statliga buffertfonderna, FP for forsakringsféretag och pensionsin-
stitut, OF for offentlig forvaltning och UTL for utlandska aktorer.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Diagram 13. Andel av bankernas innehav av sakerstallda obligationer som utgors av
obligationer fran deras egna hypotek
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Anm. Skuggade omradet markerar perioden nar Riksbanken bérjade tillata bankerna att an-
vanda en storre andel sékerstéllda obligationer som sakerheter nér de lanade pengar hos Riks-
banken, inklusive de som deras egna hypotek hade emitterat. Detta tradde i kraft den 23 mars
2020.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

19



Investerarbeteenden under coronapandemins forsta kvartal

Inte framst fonder med likviditetsproblem som salde sédkerstallda obligationer

Rantorna pa bankernas sakerstéllda obligationer 6kade under coronakvartalet, vilket
ledde till svarigheter att emittera nya obligationer under vissa perioder. En faktor
bakom detta var att fonderna, som behévde likviditet, salde sdkerstallda obligationer
eftersom det var lattare dn féretagsobligationer.? Trots det var fonderna nettoképare
av sakerstallda obligationer under kvartalet. De salde tillbaka ungeféar lika mycket
benchmarkobligationer till emittenterna som de kdpte obligationer fran emittenterna
genom on tap-emissioner. Man kan darmed anta att de kopte tillbaka en del av sitt in-
nehav mot slutet av kvartalet ndr den mest akuta osdkerheten hade lugnat sig. Dock
férmodar jag att beloppen som fonderna initialt salde for var sma jamfort med vad
forsakrings- och pensionssektorn salde for under kvartalet.

2> Se Sveriges riksbank (2020a).
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4.1

Investerarbeteenden over tid

Investerarbeteenden over tid

Marknaderna har hittills absorberat Riksbankens kvantitativa atstramningar
och utlandska aktorer dtervander till de svenska obligationsmarknaderna i
ungefar samma takt som de lamnade under perioden med kvantitativa latt-
nader. En del av dessa utlandska aktorer ar fonder och det finns tecken
pa att de har lanefinansierat en del av sitt innehav av sakerstallda obli-
gationer. Detta kan gbra bankernas marknadsfinansiering mer volatil. For
foretagsobligationer kan flodesdrivna fonder ha hallit riskpremierna dam-
pade, vilket bidragit till l[attare finansieringsvillkor men ocksa skapat sar-
barheter. Samtidigt har langsiktiga privata forsakrings- och pensionsfore-
tag varit kontracykliska och framst kopt vid forhdjda riskpremier.

| denna del visar jag vilka investerare som har kopt de obligationer som
ersatt Riksbankens forfallna innehav och de statsobligationer som Riks-
banken har salt. Jag fokuserar pa sdkerstallda obligationer eftersom Riks-
banken huvudsakligen kopte sddana obligationer under det senaste obli-
gationskopsprogrammet. Utover detta belyser jag ocksa hur priserna pa-
verkar investerares beteenden pa olika satt pa foretagsobligationsmark-
naden och vilka sarbarheter det kan skapa.

Riksbankens kvantitativa lattnader respektive
atstramningar paverkar investerarbeteenden

Nar en centralbank meddelar sin avsikt att kdpa, sélja eller Iata obligationer forfalla
paverkar det investerares beteenden pa flera satt. Forutom deras férvantningar pa
den framtida styrrantan kan det ocksa paverka priserna pa de specifika obligationer
som centralbanken handlar med, samt nirsliaktade obligationer.?® Det kan ocksé pé&-
verka den premie som investerare kraver for att investera i obligationer med langre
I6ptider eller fran emittenter med lagre kreditvardighet dn staten.?” Om free float, vil-
ket jag beskrev i en tidigare del, minskar for vissa [6ptidssegment och vissa investe-
rare ar ovilliga att byta till andra segment kan det leda till att investerarna trangs ut
fran marknaden.

26 Resultaten i Gustafsson (2020) indikerar att Riksbankens kép under pandemin bidrog till att skapa mer
expansiva finansiella forhallanden genom lagre rantor, sarskilt pa kommunobligationer och sakerstallda ob-
ligationer.

27 Effekten pa |6ptidspremien &r framst relevant for statsobligationer. Gustafsson och Beechey Osterholm
(2023) finner att Riksbankens kop under pandemin forklarar en relativt liten del av forandringen i l6p-
tidspremien pa svenska statsobligationer.
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Investerarbeteenden over tid

Obligationsmarknaderna har absorberat QT men nettoemissioner har varit sma

Sedan halvarsskiftet 2022 har Riksbanken paboérjat kvantitativa atstramningar (QT),
vilket innebar att Riksbanken later sitt obligationsinnehav minska genom att bade lata
obligationer férfalla och samtidigt sedan april 2023 silja statsobligationer.?® En fram-
skrivning av Riksbankens innehav av obligationer ser vi i Diagram 14. Nar Riksbanken
saljer statsobligationer 6kar free float. Det gér den ocksa nar obligationer som Riks-
banken dger gar mot forfall — forutsatt att emittenterna behoéver ersatta den forfal-
lande upplaningen genom att ge ut nya obligationer. Bade forsaljningar och forfall kan
alltsa resultera i ett 6kat utbud av obligationer som behover hitta nya investerare.

Diagram 15 visar vilka investerare som hittills har tagit pa sig denna roll, dar utlandska
aktorer utgor en betydande del. Under QT har den samlade obligationsupplaningen i
samtliga valutor pa dessa marknader varit relativt oférandrad, vilket innebér att emit-
tenterna som grupp fullt ut har refinansierat sina forfallna lan. Daremot har statens
obligationsupplaning i svenska kronor minskat med nastan 90 miljarder kronor. Att
Riksbankens innehav av statsobligationer har minskat med mer &n vad upplaningen
har minskat med beror pa att Riksbanken har salt statsobligationer for ungefar 50 mil-
jarder kronor sedan april 2023. Nar det géller sdkerstéallda obligationer har nettoupp-
laningen i kronor varit positiv, vilket betyder att bankerna har refinansierat de belopp
som forfallit i Riksbankens innehav och dessutom emitterat nastan 30 miljarder ut6-
ver det.

Diagram 14. Riksbankens innehav av obligationer och framskrivning av innehavet
Miljarder kronor

1000 N

800

600 3 ’
400 === -
-ttt}
. _|I|||| ==

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

[l = statsobligationer — Kommunobligationer
Bl = Sikerstillda obligationer Foretagsobligationer

Anm. Fran Penningpolitisk rapport i mars 2024. Diagrammet avser nominella varden pa obligat-
ioner. De streckade staplarna representerar en framskrivning av Riksbankens obligationsinne-
hav. Serierna i diagrammet slutar 2027 kv1, som ar det sista kvartalet i Riksbankens treariga
prognoshorisont. Riksbankens totala vdardepappersinnehav har tidigare dven inkluderat stats-
skuldsvaxlar och foretagscertifikat.

Kalla: Riksbanken

28 QE och QT &r forkortningar av de engelska uttrycken ”quantitative easing” och ”quantitative tightening”.
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Diagram 15. Nettotransaktioner i svenska obligationer hittills under QT
Miljarder kronor

300 =
200 -
100 - -

* *

O
- £2
L 2
*

-100 H * E
-200 |- I B
-300 - -

SEK FX SEK FX SEK FX SEK FX

SO SAO KO FO
B Banker Fonder B Ovriga sv. aktérer 4 Nettoemissioner

B Forsikring och pension Riksbanken Utlandska aktorer

Anm. SO syftar p3 statsobligationer, SAO pa sdkerstillda obligationer, KO p& kommunobligat-
ioner och FO pa foretagsobligationer. Nettotransaktioner ar forandring i nominella varden pa
innehav av obligationer fran 2022 kv2 till 2024 kv1. Banker syftar pa monetéara finansinstitut
som banker och kreditmarknadsféretag. Férsédkrings och pension inkluderar de statliga AP-fon-
derna.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Utlandska aktorer atervander till kronobligationer

Utlandska aktorer har hittills under QT nettokodpt kronobligationer for cirka tva
tredjedelar av de belopp som har forfallit och salts fran Riksbankens
obligationsinnehav (se Diagram 15). Detta ar en spegelvand situation jamfort med den
tidigare perioden av kvantitativa lattnader (QE) 2020-2022 nar utlandska investerare
salde en betydande del av sina innehav av svenska statsobligationer och sakerstallda
obligationer till Riksbanken, vilket Osterholm (2022) tidigare har visat. Justerat for for-
fall atervander utlandska aktorer till kronobligationer i ungefar samma takt som de
[dmnade dem under QE.

Sett till samtliga valutor har rockaden mellan Riksbanken och utlandska aktérer som
finansidrer av svenska emittenter inte varit lika framtradande (se Diagram 16). Istallet
har de Ovriga svenska aktorernas andelar 6kat, medan de forblev relativt stabila under
QE-perioden.?® Forklaringen till detta &r att den andel av obligationsupplaningen som
var i svenska kronor 6kade fran 68 till 73 procent under QE, medan den har forblivit
pa den nivan under QT-perioden hittills. Obligationer i utlandsk valuta ags namligen
framst av utlandska investerare. De andra tva aktdrerna som har nettokopt mycket
obligationer ar svenska banker och fonder, dar fonder har visat en sarskilt stark efter-
fragan pa sakerstallda obligationer.

29 Osterholm (2022) finner att utldndska aktorer &r mer kinsliga for storleken pa den utestdende mangden
obligationer, sarskilt for statsobligationer, &n vad svenska investerare ar.
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Diagram 16. Investerarnas andelar av svenska obligationer och skillnader i andelar
Procent (vanster), procentenheter (hoger)

Andelar av obligationer (alla valutor) Skillnader i andelar av obligationer

60 60
50 . 0 }
40 =
40 4
30 =
30 4
20 =
20 1
10 /_/\M —
10 ___/\ | .
-
0 - - -10 - -
19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24
= Riksbanken === Utldndska aktorer Svenska minus utl. aktérer, SEK
Svenska aktorer, exkl. Riksbanken == Svenska minus utl. aktorer, alla

Anm. De skuggade omradena avser QE-perioden 2020 kv1 till 2022 kv4.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Fonder med stora nettoinfloden har absorberat sakerstallda obligationer

Efter utlandska aktorer har svenska fonder kopt den storsta mangden sakerstallda ob-
ligationer under QT (se Diagram 15), vilket har 6kat deras innehav med en fjardedel.
De har gjort det efter att ha fatt in betydande nettoinfloden till svenska langrantefon-
der, vilket har 6kat fondernas behov av att kdpa obligationer (se Diagram 17). Under
det fjarde kvartalet 2023 sag vi det storsta kvartalsvisa nettoinflodet till langrantefon-
der pa tio ar. Hur mycket av kapitalinflodet fonderna i sin tur vill investera i saker-
stallda obligationer beror bland annat pa hur riskpremierna pa dem utvecklas.
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Diagram 17. Nettofl6den i svenska fonder uppdelade pa fondtyp
Miljarder kronor
100 .
75 . I
50 I |
|

25

-100 - -
2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Langrantefonder Kortrantefonder [Jll Ovriga fonder
B Aktiefonder Blandfonder

Anm. Diagrammet omfattar investeringsfonder registrerade i Sverige under Finansinspektion-
ens tillsyn. Ovriga fonder inkluderar fond-i-fonder. Skuggat omrade avser QT.

Kalla: SCB

| Diagram 18 ser vi en kraftig nedgang i riskpremierna for sakerstallda obligationer ef-
ter coronakvartalet, nar Riksbanken bérjade kdpa dem.3° Under QE-perioden var Riks-
banken i princip den enda nettokdparen av sakerstdllda obligationer. Efter att Riks-
banken avslutade sina kop steg riskpremierna igen, och fonderna bérjade da mer kon-
sekvent att nettokopa sdkerstallda obligationer. Riskpremierna paverkar alltsa lang-
rantefondernas beteende genom att de styr vilken risk fonderna tar i sina portféljer,
och i viss man dven hur mycket exempelvis blandfonder viktar om till obligationer.3!

30 Se dven Alsterlind (2021) som visar att riskpremierna pa sakerstéllda obligationer fran samtliga
bostadsinstitut konvergerade och minskade till nara noll, dven pa de som Riksbanken inte kopte i.

31 Blandfonder star for en tiondel av den samlade svenska fondférmégenheten. En del av dessa kallas gene-
rationsfonder, dar aktieandelen successivt minskar till forman for rantor allt ndrmare investerarnas nar-
mande till pensionsaldern.
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Diagram 18. Nettotransaktioner i sdakerstdllda obligationer i SEK
Miljarder kronor (6versta tva), procentenheter (understa)

Transaktioner
200 -

100

-100 —

-200 - -
Riksbankens innehav
500 -

400 -

300

200

100 | II
° [ _H

Riskpremie

05 r _
04 r m
03 r m
0,2 .
01 r m
0,0 - u
2019 2020 2021 2022 2023 2024

|

|

|

— Riskpremie [Jl] Férsikring och pension [l Riksbanken
B Banker [ Investeringsfonder Utlandska aktorer

Anm. Nettotransaktioner ar forandring i nominella varden pa innehav av obligationer. Riskpre-
mien ar skillnaden mellan 5-arig nollkupongranta pa sakerstallda obligationer och 5-arig swa-
pranta. Rantorna dr genomsnittliga dagliga rantor under kvartalet. Banker syftar pa monetéra
finansinstitut som banker och kreditmarknadsforetag. Forsakring och pension inkluderar de
statliga AP-fonderna.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Forsakrings- och pensionssektorn efterfragan pa sikerstillda obligationer kan 6ka
igen av hogre realrdntor

Trots att riskpremierna till och med ar hégre nu an fore pandemin, har forsakrings-
och pensionssektorn under QT varit nettosaljare pa den svenska marknaden for sdker-
stallda obligationer (se Diagram 15 ovan). Nar marknadsrdntorna var laga 6kade sek-
torn sin andel av mer riskfyllda tillgdngar, som aktier och féretagsobligationer, i ett
forsok att battre tacka sina langsiktiga finansiella garantier och leverera mer avkast-
ning till sina férsakrings- eller pensionstagare. Trots att de nominella langréntorna har

26



Investerarbeteenden over tid

stigit markant de senaste aren har denna trend inte vant (se Diagram 19, till vans-
ter).32 Dessutom har andelen obligationer i utlindsk valuta i férsikrings- och pens-
ionsféretagens obligationsportfélj vixt (se Diagram 19, hoger sida).3® En del av garan-
tierna raknas upp med inflationen, vilket kan leda till att foretagen blir mer avvak-
tande med att kdpa obligationer tills de reala langrantorna etablerar sig vid hogre ni-
vaer och ddarmed ger hogre inflationsjusterad avkastning.

I slutet av 2023 nadde realrdantan 6ver en procent, och sektorn nettokopte statsobli-
gationer for forsta gangen pa flera kvartal (se Diagram 20). De nettokdpte ocksa sa-

kerstallda obligationer for 20 miljarder kronor, dubbelt sa mycket som svenska fon-

der, under det forsta kvartalet 2024 (se Diagram 18 ovan).

Diagram 19. Rinte- och aktieportfélj for svenska férsidkrings- och pensionsforetag
Procent

Rénte- och aktieportfolj Obligationsportfolj

100 100
80 n 80 —
60 n 60 —
40 . 40 .
20 n 20 .
0 - 0 -
19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24

B Rantor [l Aktier [ SEx [l Utlandsk valuta

Anm. Diagrammet avser marknadsvarderade vardepapper. Tio féretag som primart tillhanda-
haller depaférsakringar, fondforsakringar eller bada har exkluderats.

Kalla: Riksbanken

32 Se Finansinspektionen (2023) for en langre tidsperiod. Denna trend verkar dven fortsatta for europeiska
motsvarigheter, se Eiopa (2023). Det bor noteras att de dven kan 6ka sin exponering mot rantor genom ran-
tederivat. Sektorns ranteswappar dkade fram till mitten av 2022 for att sedan sjunka igen, se Sveriges riks-
bank (2023d).

33 Det bor noteras att eftersom obligationerna &r marknadsvarderade har kronans depreciering under peri-
oden Okat vardet pa de utlandska obligationerna nar de raknas om till svenska kronor.
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Diagram 20. Nettotransaktioner i statsobligationer i SEK
Miljarder kronor (6vre), procentenheter (undre)

Transaktioner
100 -

-50 _
-100 .

Statsobligationsrantor

3

2

1 + /—‘\ -
0 o

oL \/\'\/ ]
2 J

2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Realrdnta M Banker Investeringsfonder | Utl. aktorer
= Nominell ranta [Jl] Forsakring och pension Riksbanken

Anm. Nettotransaktioner ar forandring i nominella varden pa innehav av obligationer. Rantorna
ar genomsnittliga dagliga réantor under kvartalet och avser 5-ariga nollkupongrédntor. Banker
syftar pa monetara finansinstitut som banker och kreditmarknadsforetag. Forsakring och pens-
ion inkluderar de statliga AP-fonderna.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Utlandska fonder verkar ha lanefinansierat sitt innehav av sdkerstallda obligationer

Utlandets innehav — berdknat som en restpost av de svenska aktérernas innehav —
bestar i sjalva verket av olika typer av investerare. Indikativa data antyder att 6ver tid
ar en fjardedel av dem forsakrings- och pensionsféretag och dver en tredjedel ar
fonder.3* Sedan Riksbanken pabérjade QT har utlandet minskat sin exponering mot
offentliga obligationer till férman for sdkerstallda obligationer och
foretagsobligationer (se Diagram 21, till vanster). Dessa innehav har historiskt varit
vanligare hos utlandska fonder @n utldandska forsakrings- och pensionsforetag, vilka i
sa fall brukar kopa sakerstallda obligationer i utlandsk valuta. En del av dessa fonder
ar hedgefonder, som ofta lanar pengar for att finansiera sina innehav genom repor.
Okningen av omsattningen i repor, som Riksbankens penningpolitiska motparterna
gor med sina utldndska kunder, tyder pa att de utlandska aktorerna har finansierat en
del av sina innehav av sakerstéllda obligationer i svenska kronor genom lan (se
Diagram 22).3> Omsittningen 6kade snabbt efter att riskpremien pa sikerstallda
obligationer steg kraftigt i borjan av 2022.

34 Se Osterholm (2022) och Myers (2023).

35 En repa ar ett avtal dar en part séljer ett vardepapper till en annan part mot likvida medel och sedan ater-
koper det till ett forutbestamt pris vid en senare tidpunkt.
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Diagram 21. Utlandska aktorers portfolj av svenska obligationer
Procent

Alla valutor SEK
100 . 100 .
80 — 80 —
60 — 60 —
40 — 40 —
20 — 20 —
0 - 0 -
19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24

B sikerstillda obligationer [ Foretagsobligationer
M statsobligationer [ Kommunobligationer

Anm. Diagrammet avser nominella varden pa obligationer. Streckade linjer markerar borjan pa
Riksbankens QE respektive QT.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Diagram 22. Utlandska aktorers marknadsandelar av sakerstallda obligationer i SEK,
omsdttning repor och niva pa riskpremie
Procent (vanster), miljarder kronor (hoger, v.a.), procentenheter (hoger, h.a.)

Utlandska aktdrers andelar Omsiéttning repor och riskpremie

28 . 600 - 1 0,6
25 L — 500 7 0,5

400 1 04
22 .

300 41 03
19 .

200 -4 0,2
16 .

100 4 01
13 7] 0 0,0
10 - - -100 - - -0,1

19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24

= Repor, utlandsk aktor (vanster axel)
= Sakerstallda obligationer Riskpremie, swaprénta (hoger axel)

Anm. Diagrammet till vanster avser nominella varden pa obligationer. Diagrammet till hoger
visar omsattning i repor, summerade manadsvis, som Riksbankens penningpolitiska motparter
har gjort med utlandska kunder. Riskpremien &r skillnaden mellan den 5-ariga nollkupongran-
tan pa sakerstallda obligationer och den 5-ariga swaprantan.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar
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Priserna paverkar investerarnas beteenden pa olika satt
pa foretagsobligationsmarknaden

Under coronakvartalet bidrog sarbara foretagsobligationsfonder till turbulensen pa
foretagsobligationsmarknaden. For att forsta hur sddana sarbarheter byggs upp ar det
viktigt att analysera fondernas beteende 6ver tid och att identifiera aktorer som an-
tingen agerar pro- eller kontracykliskt pa marknaden. Det &r sarskilt relevant pa fore-
tagsobligationsmarknaden, dar svarigheter att omsatta obligationer pa sekundar-
marknaden gor den sarskilt kdnslig for stora utforsaljningar.

Utan marknadsstress ar fonder relativt inaktiva pa sekunddarmarknaden

Nar marknaderna inte ar stressade omsatter svenska fonderna inte mer an andra
svenska kapitalforvaltare sett till storleken pa deras portfélj av féretagsobligationer
eller marknadens storlek (se Diagram 23).36 Samtidigt képer de kontinuerligt en hég
andel av de icke-finansiella foretagens nettoemissioner (emissioner minus forfall) pa
primdrmarknaden (se Diagram 24). Detta géllde dven under en period dar icke-finansi-
ella foretag motte svarare finansieringsvillkor an tidigare, vilket jag har markerat med
en skuggad yta i diagrammet. Det ar det stora och kontinuerliga nettoinflodet i fon-
derna som har méjliggjort deras nettokdp (se Diagram 26 i Diagramappendix). Fonder-
nas procykliska agerande ar darfor framst kopplade till stora uttag ur fonderna. Det &r
vart att notera att forsakrings- och pensionssektorn, utom AP-fonderna, omsatter val-
digt lite i foéretagsobligationer pa sekundarmarkaden. AP-fondernas innehav dr mindre
i relation till marknadens storlek och det bor noteras att de var nettoképare under co-
ronakvartalet.

36 Nettoomsattning ar nettokdp eller nettosélj dividerat med antingen storleken pa innehavet i det férega-
ende kvartalet eller vardet pa samtliga utestaende obligationer.
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Diagram 23. Kapitalférvaltares nettoomsattning pa foretagsobligationsmarknaden

Procent av innehav i féregdende kvartal

10 | relation till respektive portfolj

-10

-15

19 20 21 22 23 24

10 -

19

I relation till marknaden

20 21 22 23 24

= FOrsakrings- och pensionsféretag

= |nvesteringsfonder

AP-fonder

Anm. Diagrammet avser nominella varden pa obligationer. De skuggade omradena visar peri-
oden coronakvartalet 2020 kv1.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Diagram 24. Kop av emissioner minus forfallna innehav av foretagsobligationer i SEK
Miljarder kronor (6vre), procentenheter (undre)

Transaktioner
20 -

15 =
10 =

_15 L
Ranta

o B, N W B~ U

2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Rinta [l Fonder [l Forsékrings- och pensionsforetag [l AP-fonder [l Ovr. aktérer

Anm. Avser forandring i nominella varden pa innehav av obligationer. Rantan ar den genom-
snittliga dagliga rantan under kvartalet och avser en 5-arig nollkupongranta pa obligationer
fran foretag med kreditbetyg motsvarande investment grade.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar
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Forsakrings- och pensionssektorn foljer forhojda riskpremier medan fonder foljer
fléden

Forsakrings- och pensionssektorn képer obligationer under svarare finansieringsmil-
joer ndr avkastningen ar hogre. Men i de skuggade delarna av Diagram 25 ser vi att de
ar mer selektiva nar de képer an vad fonderna ar. Under 2022, nér riskpremierna var
hogre an under coronapandemin, var forsakrings- och pensionsforetagen nastan de
enda som nettotdkade sina innehav av foretagsobligationer. Fonder kdper a andra si-
dan mer kontinuerligt och agerar nar de har fléden, eftersom de har incitament att
vara fullinvesterade dven i perioder da riskpremierna dr dimpade.?” Férsakrings- och
pensionsforetagen kan istallet valja vilka tillgangar de vill allokera till i varje lage, vilket
gor att de kan placera nya inbetalda premier till en hogre forvantad riskjusterad av-
kastning.

Diagram 25. Nettotransaktioner i foretagsobligationer i SEK
Miljarder kronor (6vre), procentenheter (undre)

Transaktioner
30 =

20 & n
10 = -
0
-10 - -

20 L _
Riskpremie
2,0 - .
1,5 _

1,0 - 4

05 - .
2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Riskpremie [Jl] Férsikring och pension Riksbanken

B Banker Investeringsfonder Utlandska aktorer

Anm. Nettotransaktioner ar forandring i nominella vérden pa innehav av obligationer. Riskpre-
mien &r skillnaden mellan en 5-arig nollkupongranta pa foretagsobligationer med kreditbetyg
motsvarande investment grade och en 5-arig swapranta. Rantorna ar genomsnittliga dagliga
rantor under kvartalet. Banker syftar pa monetara finansinstitut som banker och kreditmark-
nadsforetag. Forsakring och pension inkluderar de statliga AP-fonderna.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarens berdkningar

Forsakrings- och pensionssektorn har formagan att agera langsiktigt pa
foretagsobligationsmarknaden

Forsakrings- och pensionsforetagen tenderar att ha stora och kontinuerliga infloden
av nettopremier fran sina forsakrings- eller pensionstagare. Att saga upp eller flytta

37 Det kan aven vara pa grund av andra skal, sasom hur deras investeringsmandat ar faststallda.
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forsakringsavtal tar betydligt Iangre tid &n att gora uttag ur fonder, och sannolikheten
for likviditetsdrivna forsaljningar ar ur den aspekten betydligt mindre. Riksbanken har
tidigare papekat att hégre och mer varierade riskpremier kan locka till Iangsiktiga in-
vesteringar.3® Sektorn har 6kat sina innehav sedan dess, och vi kan se att de dr lang-
siktiga agare i de obligationer de kdper. AP-fonderna har daremot visat en viss benéa-
genhet att sdlja obligationer pa sekundarmarknaden.

Men sektorn kan ocksa agera kortsiktigt i vissa situationer, framst kopplade till deras
anvandning av derivat.>® Med tanke pa att sektorn har en god finansiell stillning,
skulle det krdvas mycket innan de behover sélja illikvida foretagsobligationer. Men om
de har salt mer likvida tillgdngar som sdkerstallda obligationer kan det innebara att de
har en storre andel féretagsobligationer @n de brukar. Det kan leda till att de sdljer av
tillgangar pa lang sikt for att aterstalla balansen i sina portfoljer.

38 Se Sveriges riksbank (2023d).
39 Se Sveriges riksbank (2023c).
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Avslutande diskussion

Avslutande diskussion

| detta staff memo har jag belyst hur olika marknadssituationer sedan 2020 har paver-
kat investerarbeteenden pa svenska obligationsmarknader. Jag har ocksa visat att in-
vesterare inte agerar pro- eller kontracykliskt i alla situationer eller pa alla marknader.
Forsakrings- och pensionssektorn ar ett bra exempel pa detta. De agerade kontra-
cykliskt i foretagsobligationer under coronapandemins forsta kvartal men procykliskt i
sakerstallda obligationer.

For foretagsobligationer hade forsakrings- och pensionssektorns allokeringsbeslut en
stodjande effekt inom de marknadssegment dar bankerna inte var lika aktiva. Men
séljtrycket fran fonder var for stort. Efter krisen har aktérer inom sektorn uttryckt att
de hade velat kdpa mer foretagsobligationer dn de gjorde, men att bristande transpa-
rens och otillrdcklig likviditet pa andrahandsmarknaden hindrade dem fran det. Dess-
utom understryker det faktum att sektorn nastan uteslutande kopte obligationer med
kreditbetyg vikten av dessa betyg. Om fler obligationer betygsattes skulle det kunna
Oka sektorns handlingsutrymme, eftersom forsakrings- och pensionsféretagens in-
terna mandat ofta styr hur mycket de far investera i icke-betygsatta obligationer.

Forsakrings- och pensionssektorns procykliska beteende i sakerstallda obligationer
kan delvis forklaras av deras likviditetshantering. Under coronakvartalet salde de sa-
kerstallda obligationer for att frigora kapital till att kopa mer riskfyllda tillgangar som
foretagsobligationer och aktier. Detta procykliska beteende pausades under perioden
da Riksbanken kopte sdkerstdllda obligationer. Nar marknadsrdntorna bérjade stiga
igen okade deras likviditetsbehov i takt, framst pa grund av att marginalsdkerhetskra-
ven pa deras derivat 6kade — och de bérjade silja igen.*

De mer flodesdrivna fonderna har regelbundet kopt féretagsobligationer nar de har
haft nettoinfloden, och darigenom i viss man hallit riskpremierna nere, da nettoinflo-
dena har varit betydande. De kontinuerliga képen har visserligen varit stodjande, sar-
skilt under perioder med stramare finansieringsvillkor, men de kan leda till tva stabili-
tetsbekymmer. For det forsta kan dampade riskpremier gora det mindre attraktivt for
andra aktorer att kliva in. Fonderna far da en storre marknadsandel, vilket innebar att
om det uppstar finansiell stress blir effekten av likviditetsdrivna utférsaljningar stérre.
For det andra innebar ddmpade riskpremier att priserna vid stress skulle falla fran
hogre hojder. Detta ar nagot som bor analyseras vidare, sarskilt hur det forhaller sig
till andra lander.

Hittills under Riksbankens kvantitativa atstramningar (QT) har fonder spelat en stor
roll i att absorbera obligationerna som ersatt Riksbankens férfallna innehav. Det ar
tydligt att efterfragan pa langrantefonder har varit stark pa senare tid, men deras inci-
tament och formaga att absorbera kommer att paverkas bland annat av vilka fondka-
tegorier som far nettoinfloden i framtiden. Om det istallet sker nettoutfléden skulle
det 6ka utbudet av obligationer pa marknaden. Det kan ske om hushallen behover

40 Se Riksbanken (2023c) for en mer utforlig beskrivning av deras 6kade likviditetsbehov under stigande ran-
tor.

34



Avslutande diskussion

I6sa in fondandelar till exempel for att hantera om rantorna fortsatter att vara hoga
och konjunkturen ddmpad.*! Daremot skulle hégre rantor, speciellt realrantor, for-
modligen 6ka forsakrings- och pensionssektorns efterfragan pa obligationer markant.
Sektorn ar historiskt sett underviktad i kronobligationer, vilket kan 6ka deras bena-
genhet att kbpa sadana obligationer. Det ar dock viktigt att komma ihag att Riksban-
ken inte ar ensam om att bedriva QT. Foljaktligen kommer svenska emittenter att
konkurrera med bade stater och féretag som ska ge ut nya obligationer nar exempel-
vis Federal Reserves (Fed) eller Europeiska centralbankens (ECB) innehav av obligat-
ioner l6per ut.

Om emittenterna skulle behéva lana mer an vad de gor idag, skulle det ytterligare 6ka
mangden obligationer som behdver hitta investerare. Svensk BNP-tillvaxt har varit
svag och véntas stiga gradvis. Samtidigt gar den svenska staten mot ett budgetunder-
skott med en relativt |ag statsskuld som utgangspunkt. Pa grund av det planerar Riks-
gdlden att 6ka sin emission av statsobligationer i svenska kronor till 171 miljarder kro-
nor 2024 och 2025.% Detta kan jamféras med QT-perioden hittills som har inneburit
ett nettoforfall pa 90 miljarder kronor. Investerare som kan ténkas képa svenska
statsobligationer har ocksa ett utbud fran lander med hogre statsskuldsnivaer dar oro-
ligheter kring skuldnivan redan har drivit upp rantorna, till exempel i USA men aven i
nagra av Europas storre ekonomier. For bankernas del leder QT &ven till att det blir
mindre likviditet tillgangligt i banksystemet. For att kompensera for det kan ban-
kerna vilja att 6ka sin langfristiga finansiering exempelvis genom att ge ut fler sdker-
stillda obligationer.®3

Slutligen har marknaden hittills absorberat Riksbankens QT. Det verkar ocksa finnas
incitament hos icke-banker att kopa ytterligare obligationer i den senare delen av QT.
En betydande del av dessa aktorer &r utlandska fonder. Eftersom det finns tecken pa
att en del av deras innehav av sdkerstallda obligationer ar lanefinansierat, bér man ha
i atanke att det kan géra den marknadsbaserade finansieringen av svenska banker
mer volatil. Vidare, eftersom utldndska aktérers marknadsandelar pa de svenska obli-
gationsmarknaderna speglar Riksbankens andelar till ungefar tva tredjedelar, kan
dven nya obligationer i kronor som képs av utlandska aktorer ha en forstarkande ef-
fekt pa kronan, beroende pa i vilken utstrackning dessa aktorer valutasakrar sina inne-
hav.

41 Se Finansinspektionen (2023).
42 Se Riksgalden (2024).
43 Se Andersson och Kaplan (2024).
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Diagram 26. Kvartalsvisa nettofloden for svenska foretagsobligationsfonder
Miljarder SEK

10 A

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anm. Nettofondfléden utgdrs av skillnaden mellan insattningar och uttag fran fonderna. Skugg-
gat omrade markerar coronakvartalet.

Kalla: Macrobond.
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