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Sammanfattning

Marknaden for sékerstallda obligationer ar central for bankernas finansiering
och darmed den finansiella stabiliteten. Kraven pa att banker ska halla mer
kapital och likviditet for sin verksamhet har skérpts sedan finanskrisen. Dessa
krav paverkar bankernas kostnader for att halla vardepapper i handelslagret
och darmed kostnaderna for att agera som marknadsgaranter. Marknadsgaran-
terna fyller en viktig roll i att stédja marknadslikviditeten. Marknadslikvidite-
ten paverkar i sin tur finansieringslikviditeten. Enligt teorin borde de hogre
kapital- och likviditetskraven forsamra marknadslikviditeten och marknadsak-
torer vittnar om att detta ocksa har skett.

Dérfor har Finansinspektionen (FI) med hjélp av unik transaktionsdata studerat
marknadslikviditeten for sakerstallda obligationer. Det valda likviditetsmattet,
yieldpaverkan, speglar den forandring av marknadsrantor som kan observeras
mellan tva transaktioner utférda samma dag i en obligation. Men vara resultat
visar att likviditeten har varit oférandrad de senaste aren. Vi finner ocksa att
korrelationen mellan marknadslikviditeten i sékerstallda obligationer och
statsobligationer har varit hog.

I genomsnitt har transaktionskostnaden for sékerstéllda obligationer varit nast-
an 2 rantepunkter under de senaste aren. For statsobligationer har den varit
ungefar 1,3 rantepunkter. Att den legat konstant under flera ar trots 6kande
legala krav pa bankernas kapital och likviditet behdver inte innebéra att de
hogre kraven inte har haft nagon paverkan utan kan ocksa bero pa att dessa
eventuella negativa effekter har kompenserats av Riksbankens alltmer expan-
siva penningpolitik.

Omséttningen i relation till utestdende volym av sakerstéllda obligationer har
fallit sedan finanskrisen. Det har skett i linje med de allt lagre rantenivaerna.
Troligen innebar laga rantor att viss omsattning forsvinner da riskjusterad av-
kastning blir for 1ag. Givet de relativt konstanta transaktionskostnaderna vi
observerar kommer lagre marknadsrantor gora att kostnaderna som andel av
forvéntad avkastning stiger kraftigt. Det &r troligt att det har lett till att investe-
rare avstatt fran att gora affarer.

I det I&ge penningpolitiken skulle normaliseras kan det leda till att marknads-
likviditeten forsamras. Darfor finns det anledning att ocksa fortsattningsvis
analysera utvecklingen av likviditeten pd marknaden for sakerstallda obligat-
ioner.
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Inledning

Ett av Finansinspektionens (F1) ansvarsomraden &r att verka for fun-
gerande marknader. Marknaden for sakerstéllda obligationer &r en
viktig finansieringskalla for svenska banker och dess funktion ar kri-
tisk for det finansiella systemets funktion. For att FI ska kunna avgora
hur val den marknaden fungerar har vi analyserat marknadslikvidite-
ten under aren fran finanskrisen fram till nu.

Réantemarknaden fyller en systemviktig funktion for likviditets- och
riskhantering i det finansiella systemet. Den svenska réntemarknaden
ar en viktig marknad for att staten, kommuner, banker och foretag ska
kunna finansiera sin verksamhet. Inte minst finansieras hushallens
boldn genom att bankerna ger ut sakerstéllda obligationer.! Denna
analys understker marknadslikviditeten och hur den har utvecklats i
marknaden fér dessa obligationer.?

Marknaden for obligationer brukar delas upp i primarmarknaden och
sekundarmarknaden. Med primérmarknaden avses den marknad som
uppstar nar en lantagare (emittent) for forsta gangen ger ut (emitterar)
ett vardepapper. Med sekundérmarknaden avses den marknad dér
kopare och séljare av redan emitterade obligationer mots.

Sekundéarmarknadens funktion ar viktig av flera anledningar. For det
forsta ligger den till grund for prissattningen pa primarmarknaden. Nar
en lantagare forst ska emittera en obligation baseras priset vanligen pa
hur samma eller liknande obligationer prissatts i sekundarmarknaden.
En val fungerande sekundarmarknad med transparent prisséttning
underlattar vardering och riskhantering av tillgangar och skulder.
Framfor allt fyller sekundérmarknaden en viktig funktion dar dgare av
en obligation relativt omgaende kan omvandla sin tillgang till likvida
medel.

OLIKA DEFINITIONER AV LIKVIDITET OCH HUR DE
SAMVERKAR

Likviditet kan ta sig olika uttryck. Det gemensamma 4r att det &r ett
direkt eller indirekt matt pa tillgang pa likvida medel. IMF (2015)
delar upp likviditet i tre delar, penningpolitisk likviditet, finansierings-
och marknadslikviditet. Penningpolitisk likviditet &r den likviditet en
centralbank tillfor ekonomin i form av olika faciliteter som till exem-
pel 1an mot sékerhet i vardepapper eller kvantitativa lattnader genom
kop av vardepapper. Den har ofta i sin tur en effekt pa finansierings-
likviditeten.

Finansieringslikviditet beskriver hur Itt en aktor kan finansiera sin
verksamhet. Marknadsaktorer beroende av finansieringslikviditet &r de
som anvander belaning (havstang). Exempel pa dessa ar hedgefonder
och banker med marknadsgarantverksamhet. Dessa aktorer finansierar
sina tillgangar genom att i huvudsak lana pengar, ofta genom att be-
lana vérdepapper i sina portfoljer. En annan del av deras finansiering
ar hur mycket eget kapital de behdver halla fér sin verksamhet eller
for vissa positioner. Forandrade belaningsvillkor hos motparter (bland
annat Riksbanken) och sékerhetskrav hos bérser och clearingféretag
paverkar en marknadsaktors kapitalbehov. Lanade medel maste alltsa i

1 Sakerstallda obligationer far ges ut efter sarskilt tillstdnd fran Finansinspektionen (Lag
2003:1223 om utgivning av sakerstéllda obligationer; FFFS 2013:1).

2 For en overgripande beskrivning av marknaden for sékerstallda obligationer, se Sandstrém,
m.fl. (2013).
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mer eller mindre grad kompletteras med eget kapital. Bankernas moj-
lighet att skaffa kapital och kostnaden for det paverkar da finansie-
ringslikviditeten. Legala kapitalkrav kan ses som en form av krav pa
hur mycket sakerheter som de maste halla mot sina positioner.

En definition av marknadslikviditet & mdjligheten att omvandla till-
gangar till likvida medel utan stora prisférandringar. Ju mer som kan
omséttas utan att priset paverkas desto djupare sags marknaden vara.
Ett annat satt att definiera marknadslikviditet &r att det gar snabbt att
omvandla tillgangen till likvida medel oavsett priset. For ett bredare
matt pa marknadslikviditet kan man anta att bada definitionerna maste
vara uppfyllda samtidigt, det vill sdga det ska vara mojligt att snabbt
omvandla sin tillgang till likvida medel till ett forutsagbart och stabilt
pris oavsett marknadslége.

I en marknad som uppfyller dessa definitioner kommer investerare
inte att begdra kompensation for osékerheten att de ska kunna omsétta
sin tillgang, en likviditetspremie. Ju lagre likviditetspremie desto billi-
gare finansiering far en lantagare. Lantagarens finansieringslikviditet
forbattras darmed. Darfor har stora lantagare ofta olika arrangemang
pa plats for att gynna likviditeten i sekundarmarknaden for sina vérde-
papper. Detta kan bland annat vara kontrakterade marknadsgaranter
som mot en erséttning forbinder sig att 16pande stélla kdp- och séljpri-
ser i lantagarens vardepapper. Det ar dven vanligt med faciliteter for
att underlatta for marknadsgaranten att uppfylla sina ataganden, till
exempel laneavtal av vardepapper (s& kallade repoavtal). Det senare ar
ett exempel pa atgarder for att forbattra finansieringslikviditeten for
marknadsgaranterna.

Brunnermeier och Pedersen (2009) visar att gynnsamma forutsatt-
ningar att finansiera sig bidrar till en god marknadslikviditet och vice
versa. Till exempel kan 6kande finansieringskostnader eller hogre
marginalsékerhetskrav leda till att aktorer behdver reducera sina posit-
ioner. Saljtrycket leder till fallande priser. Nar tillgangen i fraga faller
i varde kommer utrymmet till belaning att minska. Det kan i sin tur
leda till ytterligare forsaljningar. Och sa vidare. A andra sidan kan en
god marknadslikviditet underlétta moéjligheterna att finansiera sig, till
exempel genom laga marginalsékerhetskrav. Det i sin tur leder till
okad efterfragan. Priserna stiger och utrymmet till belaning okar.

Brunnermeier och Pedersen (2009) visar ocksa att nar finansierings-
likviditeten ar god paverkas inte marknadslikviditeten direkt av
mindre forandringar i finansieringen. Om daremot mojligheterna att
finansiera sig borjar ndrma sig en given restriktion (till exempel ett
kapitalkrav) drar marknadsaktorer ned pa sin aktivitet och darmed
forsdmras marknadslikviditeten. Detta forklarar att marknadslikvidite-
ten i vissa fall inte paverkas av forsamrade finansieringsvillkor medan
i andra fall kan marginella och sma forandringar snabbt forvarra
marknadslikviditeten. N&r marknadslikviditeten sedan forsdmras blir
finansieringslikviditeten &n mer lidande och en spiral av stadigt samre
marknadslikviditet och finansieringslikviditet utvecklar sig. Finansie-
ringslikviditeten gér ocksa att marknadslikviditeten i olika tillgangar
blir ssmmanlénkad. En fordndring i en marknadsaktors finansierings-
forutsattningar paverkar dennes totala formaga att bidra med mark-
nadslikviditet.

De tva likviditetsdefinitionerna ar alltsa starkt sammanlankade. | den
hér analysen avser vi studera hur marknadslikviditeten har utvecklat
sig. Den &r dock beroende av finansieringslikviditeten.
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SKARPTA KRAV PA KAPITAL OCH LIKVIDITET

Under aren fore finanskrisen var finansieringslikviditeten god. Det
ledde till en god marknadslikviditet. Banker och hedgefonder hade I&tt
att finansiera sina tillgangar, ofta till hdga belaningsgrader. I efterhand
visade det sig att finansieringen varit allt for kortfristig och att margi-
nalerna i form av eget kapital varit for sma i forhallande till tillgang-
arnas prisutveckling. En del av tillgdngarna som finansierats var svara
att omsatta for att aterbetala lanen i tid.

Efter finanskrisen infordes ett antal nya regelverk och fler &r under
inférande. Syftet med dem &r att forhindra att en liknande kris utveck-
lar sig igen. Manga av regelverken ar inriktade pa bankers kapital och
likviditet.

Bankerna behdver halla mer kapital for sina handelslager &n tidigare
och att finansiera dem pa langre loptider. Bada dessa faktorer ar for-
knippade med en kostnad. Enligt teorin (Brunnermeier och Pedersen,
2009) borde det forsamra likviditeten pa obligationsmarknaden.
Marknadsaktérerna menar att detta ocksa har skett.

MARKNADSGARANTERNAS RISKVILJA FALLER ENLIGT
ENKATER

Riksbanken genomfor tva ganger per ar en riskenkat dar de intervjuar
marknadsaktorer om valuta- och rantemarknaden funktionssatt.? |
enkaten tillfragas mellan 70 och 80 aktdrer och svarsfrekvensen bru-
kar vara 85-90 procent. De tillfragade utgors av marknadsgaranter
(cirka 28 procent av urvalet), investerare och lantagare.

Hosten 2013 pekade manga aktorer pa minskad riskvilja bland mark-
nadsgaranterna, inte minst pa rantemarknaden. Som anledning anfor-
des effekter av regleringar dér regelverket Basel 111 exempelvis nd&mn-
des. Varen 2014 angav bade marknadsgaranter och placerare pa ran-
temarknaden att marknadsgaranternas vilja att ta risk hade fortsatt
minska. De svarande trodde att det berodde pa de kommande kapi-
taltackningskraven. | enkéterna fran hosten 2014, varen 2015 och
hosten 2015 angav manga aktorer att de upplever att marknadsgaran-
ternas vilja att ta risk minskar. Aktdrerna upplevde att marknadsgaran-
terna inte vill halla lika stora lager av tillgangar som tidigare, vilket de
trodde berodde pa kapitaltackningskrav.

Den svenska rantemarknaden

De senaste aren har obligationsmarknaderna i Sverige och globalt vaxt
kraftigt matt i utestaende volymer. | omséattningstermer pa sekundar-
marknaden har inte utvecklingen foljt med

Bankerna, som traditionellt sett fungerar som marknadsgaranter, har
de senaste aren Okat sitt fokus pa avkastning pa eget kapital inom sina
marknadsavdelningar. Det kan vara en féljd av de senaste arens 6kade
krav pa att halla mer kapital och likviditet. | Riksbankens riskenkater
sdgs bankerna ha minskat sina handelslager de senaste aren.

Svenska banker &r i hog grad beroende av marknadsfinansiering dar
sékerstéllda obligationer utgér en viktig del. Dessutom ar bankerna
stora investerare i sékerstallda obligationer. Cirka en fjardedel av
utestdende volym &gs av svenska banker, till storsta delen i likvidi-
tetsportfoljer. En forsamrad likviditet pa marknaden for sakerstéllda
obligationer skulle kunna leda till hdgre finansieringskostnader for

3 Se till exempel Riksbankens riskenkat, hosten 2015



Diagram 1: Omséttning pa den svenska rante-
marknaden uppdelat per kategori
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Diagram 2. Utestaende volym pa den svenska
rantemarknaden per kategori
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Diagram 3: Férdelning av utestdende volymer i
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ber 2015
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bankerna, vilket skulle fa effekter pa hushallens bolanekostnader.
Detta skulle &ven kunna paverka bankernas majligheter att omsatta
sina likviditetsportféljer nar de har behov att frigora likviditet.

Omsattningen pa svensk rantemarknad i absoluta tal var oférandrad
under aren efter finanskrisen men uppvisade en nedgang 2014 (se
diagram 1). Den storsta nedgangen skedde i omséttningen av statsob-
ligationer. Omsattningen av sékerstéllda obligationer for vilka omsatt-
ningsdata fran Rikshanken finns lattillganglig (sa kallade benchmark-
obligationer) har ocksa minskat nagot Gver perioden. Samtidigt har en
okning skett av de utestaende volymerna och da framfor allt i séker-
stéllda obligationer (se diagram 2).

Marknaden for sékerstallda obligationer ar i dag den enskilt storsta
obligationsmarknaden i Sverige. Total utestdende volym uppgar till
drygt 2 000 miljarder, varav ungefar 1 500 miljarder &r emitterade i
svenska kronor. Statsskulden ar som jamforelse knappt 1 500 miljar-
der fordelad dver samtliga skuldslag och valutor. Nominella statsobli-
gationer i kronor uppgar till knappt 600 miljarder.

Stadshypotek och Swedbank hypotek star for mer &n 50 procent av
den utestaende stocken av sékerstallda obligationer (se diagram 3).
SEB &r dock den emittent som okat sin sékerstéllda skuld mest, med
15 procent i genomsnittlig arstakt 2010-2014 (6vriga ligger runt 0-5
procent).

Ranterisktransformation

Under hosten 2014 valde 73 procent av hushallen rérlig ranta pa sina bolan
och av den totala stocken &r 57 procent av boldnen med rérlig ranta (SCB).
For att hantera den korta rantebindningen som hushallen véljer brukar en
emittent av sékerstéllda obligationer med fast kupongranta handla en ran-
teswap med aterforsaljaren samtidigt som emissionen. | swapavtalet erhaller
emittenten vanligen en fast kupongrénta mot att betala en rorlig kupongréanta
som &ndras var tredje manad. Detta gors for att omvandla den fasta uppla-
ningsrantan pa obligationen till en rorlig som béattre méter boldnekundens
rantebindning. Emittentens finansieringskostnad blir d& 3-manaders Stibor
plus (minus) skillnaden mellan rénteswappen och obligationens fasta ku-
pongranta. Emittentens finansieringskostnad blir allts& inte en direkt funktion
av langa obligationsrantor utan en funktion av skillnaden mellan ranteswap-
pen och emittentens handlade rénta.

Derivatmarknaden &r allts& av stor vikt for emittenterna for att hantera sin
rénterisk. Det finns &ven ett antal listade terminer hos Nasdaqg som handlas
aktivt av investerare.*

MARKNADSSTRUKTUR

Marknaden for sakerstallda obligationer kan i princip delas upp i tva
grupper, en benchmark-marknad och en syndikatmarknad. | syndi-
katmarknaden sker handeln i sekunddrmarknaden utan att en bank
genom avtal har férbundit sig att 16pande stélla kop- och séljpriser i
obligationen. Dock erbjuder bankerna marknadsgaranttjanster, i den
man de anser det lonsamt, for att varda kundrelationer eller for att
vinna nya primarmarknadsemissioner. Till skillnad mot benchmark-
marknaden finns ingen etablerad repomarknad i dessa papper och

4 Dessa terminer stod for 31 procent av omsattningen 2014 men en stor del var l0ptidsbyten av
terminer vid forfall och innebér ingen "ny” omsattning.
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emittenterna erbjuder inga sarskilda repofaciliteter till aterforsaljarna,
vilket &r fallet i benchmark-marknaden.

Benchmark-systemet

Systemet med benchmark-obligationer har funnits under ett trettiotal
ar i Sverige och ar uppbyggt runt ett antal emittenter och kontrakte-
rade aterforséljare, vilka ar de enda som far kopa obligationer i emiss-
ionerna. Dessa sker for det mesta ”on tap”, det vill sdga emittenten
okar utestdende volym i en redan emitterad obligation genom att sélja
obligationer direkt till aterforséljarna.

Varje emittent har i sina aterforséljaravtal definierat vad som ska ut-
gora en benchmark-obligation, &ven om det inte finns en enhetlig
definition, samt aterforsaljarens (marknadsgarantens) atagande i dessa.
Vad som utgdr en benchmark-obligation bestams bland annat av att
I6ptid och utestdende volym uppfyller vissa villkor. Aterforséljarens
atagande gar normalt ut pa att stélla indikativa kop- och saljpriser i
olika informationssystem och att pa begaran stalla handlingsbara pri-
ser till kunder i en obligation nar den uppfyller benchmark-kriterierna.
I och med att det finns bindande avtal om att tillhandahalla handlings-
bara priser i benchmark-obligationer kan man forvénta sig att de ska
uppvisa en béttre likviditet an évriga sakerstallda obligationer.

Emittenterna av benchmark-obligationer utgdrs av Lansforsakringar
hypotek, Nordea hypotek, SCBC (Swedish Covered Bond Corporat-
ion, egentligen AB Sveriges Sakerstallda Obligationer, ett dotterbolag
till SBAB), SEB, Stadshypotek och Swedbank hypotek. Landshypotek
och Skandiabanken har tillstand att ge ut sakerstallda obligationer men
de anvénder sig inte av ett benchmark-system. De institut som har
benchmark-obligationer i svenska kronor anvéander sig &ven av syndi-
katmarknaden for att emittera, framfér allt i andra valutor.

Aterforsaljarna utgors av de fyra storbankerna samt Danske Bank. Det
finns alltsa en stark sammanlankning, inte minst genom att emittenter

och aterforséljare ofta verkar i samma koncern. Dock bedrivs de bada

verksamheterna i olika avdelningar dar finansfunktionen ("Treasury™)
pa respektive bank ansvarar for upplaningen och marknadsavdelning-

arna agerar marknadsgaranter. Danske bank har ingen egen upplaning

i sdkerstallda benchmark-obligationer. Av emittenterna har inte SBAB
och Lansforsakringar hypotek nagon egen aterforsaljarverksamhet.

Hur ser den ekonomiska kalkylen ut for en marknadsgarant?

Marknadsgaranterna har atagit sig att tillhandahalla kép-och séljpriser i
marknaden pa kontinuerlig basis. Férenklat bestar deras intakter av de er-
sattningar de far fran uppdragsgivaren, nettoresultat av finansiella transakt-
ioner (inklusive riskhantering av handelslagret) samt avkastning pa handels-
lagret. Courtage forekommer vanligen inte pa rantemarknaden. | forenklade
modeller kan det ibland ocksa sdgas att marknadsgaranter tjanar skillnaden
mellan kvoterade kop- och séljpriser. Det stammer inte helt dd marknadsga-
ranten behover handla i marknaden for att riskhantera sitt handelslager och
floden de fatt. Det leder till att de ocksa betalar en transaktionskostnad. Vid
kraftiga marknadsrorelser och ensidiga kundfléden (till exempel manga sal-
jare) kan handelslagret forandras kraftigt i varde, ibland pa ett negativt sétt.

Kostnadssidan fér marknadsgaranterna bestar bland annat av I6ner, system,
stodfunktioner, avgift till stabilitetsfonden och finansieringskostnader for
handelslagret. Stodfunktioner ar till exempel riskkontroll, back-office och
ekonomifunktion.
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Marknadsgarantens finansieringskostnad paverkas av finansieringslikvidite-
ten. De direkta finansieringskostnaderna &r beroende av vilken slags tillgang
som finns i handelslagret. Det beror delvis pa att en marknadsgarant stravar
efter att finansiera sitt lager s effektivt som méjligt. En nyckel till det &r att
anvanda sig av korta 1&n mot sékerhet i obligationer, sa kallade repotrans-
aktioner. Om marknadsgaranten har salt vardepapper de inte har i handels-
lagret behover de l&na in obligationerna for att kunna leverera till koparen.
Dessutom paverkar riskerna i verksamheten hur stor andel som maste fi-
nansieras med eget kapital. Ju hogre risker, desto hogre kapitalkrav. Aktieé-
garnas avkastningskrav pa det egna kapitalet utgér darmed en indirekt kost-
nad for att finansiera handelslagret.

P& en rad omraden har kostnaderna troligen stigit de senaste aren. Rappor-
teringskrav har inneburit en hégre systemintensitet. Kontrollfunktioner har
utdkats. Finansieringskostnaden har stigit om marknadsgaranterna tvingas
finansiera sig pa langre loptider. Dessutom har det kapital som kravs for
verksamheten 6kat. Ett konstant resultat idag leder till simre avkastning pa
eget kapital &n innan finanskrisen.

Intaktssidan &ar svarare att uttala sig om. D& priserna pa obligationer stigit de
senaste aren kan man anta att intaktsidan gynnats av vinster pa handelslag-
ren.

Prispaverkan, yieldpaverkan och likvidi-
tetsrisken

I den foljande analysen studerar vi den faktiska kostnaden for att
handla. Det kommer ge oss en uppfattning om marknadsgaranterna
oOkat skillnaden mellan kdp- och séljpriser for att kompensera sig for
de dkade kostnader som de hogre kapitalkraven kan ha medfort.

Den omsattningsinformation som finns tillganglig publikt ar aggrege-
rad per obligation.” Alltsé sker inte ndgon rapportering av enskilda
avslut till marknadens aktorer. Som grund anvander vi i stallet den
transaktionsrapportering som dagligen sker till Finansinspektionen av
affarer gjorda pa vardepappersmarknaderna.® Det ger oss en unik mgj-
lighet att analysera de transaktioner som genomfdrs. FOr en beskriv-
ning hur vi bearbetar data, se appendix 1.

For att méta transaktionskostnaderna relaterade till likviditet har vi
valt att anvanda en modifierad version av Amihuds (2002) likvidi-
tetsmatt, som kallas prispaverkan (”price impact”, Dick-Nielsen m.fl.,
2012b). Prispaverkan (PP) kan beskrivas som den absoluta avkasting-
en mellan tva pa varandra féljande transaktioner, i-1 och i, under dag
d for obligationen k:

PP, = [Paik —Pai-1i|

Pa,i-1,k

5 Marknadsgaranterna rapporterar dagligen totalt omsatt volym per obligation till Riksbanken
och Nasdag. Dessutom rapporterar de hogst, lagst och genomsnittligt pris som de handlat pa.

6 Vardepappersinstitut ar skyldiga att rapportera transaktioner med finansiella instrument som
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller multilateral handelsplattform (MTF). Se
lagen (2007:528) om vardepappersmarknader och Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2007:16).
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Eftersom vi ar intresserade av prisférandringar som har en koppling
till likviditet och inte till ny information, exkluderar vi absoluta av-
kastningar som sker mellan tva olika dagar samt absoluta avkastningar
som ar hogre an 1 procent. Generellt sett indikerar en hog prispaver-
kan att priset paverkats vasentligt av en transaktion, vilket innebar att
transaktionskostnaden &r hég och obligationen kan vara illikvid. Till
skillnad fran Dick-Nielsen m.fl. (2012b) analyserar vi samtliga saker-
stallda obligationer separat nar vi beraknar prispaverkan, det vill saga
vi grupperar inte obligationer med samma kassafléde. Nackdelen med
vart mer konservativa tillvagagangsatt ar att antalet anvandbara obser-
vationer for att berakna prispaverkan minskar nagot. Den tar daremot i
stéllet hansyn till att kdpare och séljare rimligen bryr sig om vem som
emitterat en sarskild obligation och vi kan méta skillnaden i likviditet
mellan emittenter. En annan konsekvens av var metod &r att vi sanno-
likt inte observerar ett lika stort antal transaktioner som genererar noll
prispaverkan, det vill sdga priset har inte rort sig mellan tva transakt-
ioner.

I Sverige handlas obligationer av konvention pa ranta och inte pa pris.
Réantan ar den forvantade avkastningen per ar en investerare erhaller
om man koper obligationen, aterinvesterar kupongréantorna i obligat-
ionen och haller den till forfall. Pa engelska kallas det "yield to ma-
turity”. En obligations 10ptid paverkar hur priskanslig den ar for en
forandring i den arliga forvantade avkastningen. For att normalisera
var prispaverkan delar vi darfor prispaverkan med kvarvarande I6ptid
till forfall, uttryckt i ar:

PPy ik

— * 100
(kvarvarande l6ptid i dagar/365)

YPy ik =

Detta ar en forenkling men vi véljer att gora sa av praktiska skal. D&
far vi ett 1optidsoberoende matt pa prispaverkan som vi kallar yieldpa-
verkan, YP.

For att mata hur mycket likviditeten har varierat under en viss tidspe-
riod berdknar vi skillnaden mellan hogsta och lagsta kvartilen av for-

delningen av yieldpaverkan:8

Likviditetsrisk = YP75% — Yp25%

Denna skillnad visar hur mycket likviditeten har varierat under en
bestamd tidsperiod och ger darfor ett osakerhetsmatt pa likviditetsni-
van. Ett hogt varde visar att fordelningen av yieldpaverkan varit stor
under perioden.

Skillnaden mellan kvoterade indikativa kop- och saljrantor pa bench-
mark-obligationer fran marknadsgaranterna har hallits konstant sedan
finanskrisen pa 0,04 procent, det vill sdga 4 rantepunkter. Det har
alltsa inte skett en 6kning av den indikerade transaktionskostnaden
under senare ar trots att signalerna frdn marknaden har varit att likvi-
diteten forsdmrats. Ex ante kan vi forvénta oss att den faktiska kostna-
den att handla i varje fall inte ska 6verstiga 4 rantepunkter. Om det
vore sa skulle antagligen marknadsgaranterna ha okat skillnaden mel-
lan de kvoterade kop- och saljrantorna.

7 Vi véljer det engelska begreppet yield for att undvika sammanblandning med andra typer av
rantor.

8 Vi beraknar likviditetsrisken pa prispaverkan pa samma satt.
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Likviditeten har varit relativt stabil de
senaste aren

I var studie av yieldpéverkan har likviditeten varit oférandrad de senaste
aren. Under finanskrisen var den genomsnittliga yieldpaverkan forhojd i
sékerstallda obligationer vilket indikerar en sémre likviditet (se tabell 1).
Nér finanskrisen ebbat ut forbattrades likviditeten till en relativt stabil
niva, sett som ett genomsnitt for varje ar. Monstret ar snarlikt for statsob-
ligationer.

Tabell 1: Likviditetsmatt per ar

Yieldpaverkan 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sékerstéllda 295 317 224 220 191 188 189 185
obligationer

Benchmark 2,90 2,92 2,16 2,16 1,86 1,73 1,74 1,75
Icke Benchmark 3,15 4,24 3,02 2,38 2,29 3,31 3,08 3,07

Statsobligationer 246 188 1,72 216 1,76 138 121 130

90:e percentil 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Séakerstallda 832 842 640 6,11 523 536 506 5,09
obligationer

Benchmark 8,44 8,04 6,31 6,01 5,05 4,91 4,73 4,87
Icke Benchmark 8,00 11,73 8,23 6,46 6,69 9,49 8,71 9,14

Statsobligationer 540 427 450 547 431 351 3,09 302

Likviditetsrisk 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sékerstéllda 363 399 282 279 250 241 225 219
obligationer

Benchmark 3,69 3,98 2,84 2,78 2,48 2,25 2,15 2,14
Icke Benchmark 3,36 4,17 3,22 2,77 2,94 4,35 3,24 2,85

Statsobligationer 258 204 199 262 206 162 136 142

Observationer 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sakerstallda 12549 12 499 15806 18173 16508 12365 8540 9077
obligationer

Benchmark 10157 10181 13084 15374 13946 10626 7318 8110
Icke Benchmark 2392 2318 2722 2799 2562 1739 1222 967

Statsobligationer 20 618 21 414 26 815 36 446 36 713 31 322 18 566 10 808
Kélla: FI

Anm: | tabell 1 sammanfattas resultaten per ar i form av de valda matten pa likvidi-
tet. 2015 bestar av arets tre forsta kvartal. Matten berdknas som ett genomsnitt av
likviditetsmatten for varje obligation som inkluderats i analysen: genomsnittlig
yieldpaverkan, den 90:e percentilen av yieldpaverkan och likviditetsrisk. Vi aterger
ocksé antalet observationer for de olika kategorierna. Resultaten uttrycks i rante-

punkter (1/100 procent).

Marknadsgaranterna publicerar sedan finanskrisens slut indikativa
kop- och séljrantor for sakerstéllda obligationer med 4 rantepunkters
skillnad och for statsobligationer med 2 rantepunkters skillnad. Vara
resultat visar att den genomsnittliga transaktionskostnaden under se-
nare ar varit knappt 2 rantepunkter i sékerstallda obligationer och
cirka 1,3 rantepunkter i statsobligationer. Den effektiva transaktions-
kostnaden i sakerstallda obligationer har alltsa varit knappt 50 procent
av den publicerade skillnaden under storre delen av perioden. Den
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Diagram 4: Yieldpaverkan sakerstallda obligat-
ioner (vanster axel) och kortfristig bankuppla-
ning minus Riksbankens reporéanta (hdger axel)
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Diagram 5: Yieldpaverkan pa sékerstéllda
obligationer och statsobligationer
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90:e percentilen av yieldpaverkan ger en uppfattning om de samre
utfallen. Denna har forbattrats kontinuerligt sedan finanskrisen ebbade
ut och har legat runt 5 rantepunkter 2014-2015.

Likviditetsrisk ar, som beskrivits ovan, ett matt pa variationen av
yieldpaverkan under méatperioden. Det kan dven ses som ett matt pa
fordelningen av yieldpaverkan under en viss period. Ett lagt varde
indikerar en stabil likviditet medan ett hogt varde anger en stor variat-
ion i likviditeten. Detta matt har ocksa forbattrats sedan finanskrisen
och legat relativt stabilt pa drygt 2 rantepunkter de senaste 3 aren.
Detta tyder pa att likviditeten har varit relativt férutsagbar.

Vi finner allts3, tvartemot bade vad teorin sager och marknadsaktérer
pastar, att likviditeten inte har forsamrats; vart matt pa likviditet —
yieldpaverkan — har varit oférandrad. Det kan dock finnas olika an-
ledningar att marknadslikviditeten inte paverkats an.

Riksbanken har sénkt reporantan kraftigt och dessutom infort kvantita-
tiva lattnader i form av kop av statsobligationer, vilket kan ha gynnat
finansieringslikviditeten. Normalt sett dkar skillnaden mellan kortfris-
tiga lan och avkastningen pa langre obligationer nar styrrantor sanks.
Genom Riksbankens sankningar av reporantan har kostnaden for kort-
fristiga 1an for att finansiera handelslagret sjunkit. Dessutom har var-
det pa handelslagret stigit i takt med fallande marknadsrantor, vilket
troligen gynnat marknadsgaranternas lénsamhet.

Banksystemet deponerade netto 81 miljarder kronor hos Riksbanken i
slutet av september 2015. | september 2014 deponerades 3 miljarder®.
Det innebar att likvida medel i det finansiella systemet 6kat kraftigt pa
grund av Riksbankens penningpolitik. Sammantaget kan det tyda pa
att anledningen till att marknadslikviditeten varit relativt konstant ar
att Riksbankens atgarder har kompenserat for eventuella effekter av
regelverksforandringar.

Diagram 4 visar yieldpaverkan i sakerstallda obligationer och ran-
teskillnaden mellan Stibor med I6ptid pa 1 vecka och Riksbankens
reporanta. Skillnaden kan ses som ett matt pa att finansiera ett innehav
i en sakerstalld obligation hos Riksbanken jamfort med att lana pengar
utan sékerhet i interbankmarknaden. Under perioder med férsamrade
finansieringsvillkor kommer brist pa pengar gora att rantorna stiger
for korta lan i interbankmarknaden relativt Riksbankens reporanta.
Nér tillgangligheten blir stor kommer behovet att 1ana och darmed
réntorna falla. Sedan Riksbanken startade med sina kvantitativa latt-
nader under varen 2015 har det finansiella systemet fatt ett storre
Overskott av likviditet. Detta har medfért att Stibor med 1 veckas 16p-
tid under vissa perioder legat under Riksbankens reporanta. Finansie-
ringslikviditeten ur den aspekten har varit god. I linje med detta har
marknadslikviditeten starkts nagot de senaste manaderna. For att stu-
dera sambandet noggrannare genomférde vi en multipel regression
med kontrollvariabler. Vi fann att skillnaden mellan Stibor och repo-
rantan har en positiv effekt pa yieldpaverkan. Resultatet ar signifikant
med 90 procents konfidensintervall.

| diagram 5 aterges den manadsvisa yieldpaverkan pa stats- och saker-
stallda obligationer. Som framgar uppvisar statsobligationer en mer
stabil likviditet pa en lagre niva. Skillnaderna mellan de tva tillgangs-
klasserna har dock varierat 6ver tiden. Marknadslikviditeten i de tva
tillgangsklasserna uppvisar en hog korrelation i enlighet med vad
Brunnermeier och Pedersen (2009) visar.

9 SCB, monetéra finansinstitutens tillgangar och skulder efter institut, kontopost och valuta.



Diagram 6: Likviditetsrisk i benchmark-

obligationer och icke benchmark-obligationer
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Diagram 7: Yieldpaverkan pa sékerstéllda
obligationer (vanster axel), och ranta pa en 3-

arig sakerstalld obligation (hdger axel)
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Diagram 8: Yieldpaverkan pa sékerstéllda
obligationer (véanster axel) och swap-spread pa
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Av tabell 1 framgar det tydligt att likviditeten i benchmark-
obligationer normalt sett ar béttre &n for icke benchmark-obligationer.
Detta ar vantat da benchmark-obligationer har etablerade marknadsga-
ranter. Benchmark-obligationerna har dessutom mer standardiserade
kontraktsvillkor (till exempel forfallodagar) och stérre utestaende
volymer jamfort med icke benchmark-obligationer. | den internation-
ella debatten har dessa faktorer ndmnts som sétt att framja likviditeten
pé obligationsmarknaden. Den effektiva transaktionskostnaden kun-
den méter ar ungefér 1-2 réntepunkter storre for icke benchmark-
obligationer. Undantaget ar 2011-2012 da skillnaderna var mindre. En
sédmre likviditet borde leda till att investerare kraver mer betalt for att
investera i icke benchmark-obligationer.

Likviditeten ar ocksa mer stabil matt som likviditetsrisk for bench-
mark-obligationer (se diagram 6). Ett system med marknadsgaranter
som forbundit sig att tillhandahalla likviditet gor detta naturligt. Da
det inte finns nagot formellt uppdrag att tillhandahalla marknadsga-
ranttjanster blir likviditeten i icke benchmark-obligationer i hégre grad
beroende av intresse och formaga hos en bank att stalla ett kop- eller
séljpris.

MARKNADSFAKTORER OCH LIKVIDITETEN

| diagram 7 visas prisutvecklingen pa sakerstallda obligationer i abso-
luta termer i form av rantenivaer och i diagram 8 som en ranteskillnad
mot ranteswappar. Det senare &r ett bra satt att se mer specifika prisef-
fekter pa séakerstallda obligationer rensade for rorelser i det allméanna
rantelaget. Dessutom aterges genomsnittlig yieldpaverkan per manad
for sakerstéllda obligationer.

De gra falten markerar tva episoder av forhojd stress. Markeringarna
ar inte exakta och ska ses som indikationer pa handelser som potenti-
ellt kunnat paverka likviditeten. Perioderna ska inte heller ses som
uttbmmande. Under métperioden har ett stort antal andra faktorer
tillkommit. Bland annat har kvantitativa lattnader fran varldens
centralbanker gynnat finansieringslikviditeten. Samtidigt har myndig-
heter och regeringar vérlden dver infort ett antal regelverk for att re-
glera riskerna i banksystemet och pa de finansiella marknaderna vilket
enligt Brunnermeier och Pedersen (2009) och Riksbankens riskenkéter
kan ha paverkat finansieringslikviditeten i motsatt riktning. DA detta
har skett parallellt och utspritt Gver tid gar det inte att definiera en
tydlig period.
De kriser vi valt att identifiera ar:

e Januari 2008 — mars 2009

Den amerikanska bostadskrisen eskalerade och Lehman Brot-
hers gick i konkurs i september 2008. Swedbank och SEB
hade problem i Baltikum och Ukraina. Marknadslikviditeten
forsamrades och rantorna pa sakerstallda obligationer steg re-
lativt mer riskfria ranteinstrument (réntespreaden 6kade, diagram
8).

e Juni 2011 —juli 2012

| Europa hade ett antal lander problem med sina statsfinanser.
Oron intensifierades under sommaren 2011. | maj 2012 kom
det fram att JP Morgan hade forlorat stora belopp pé kredits-
wappar (affaren bendmns "London Whale” efter handlarens
smeknamn). Det 6kade fokuset pa kreditrisker ledde till att ran-
torna pa sakerstallda obligationer relativt ranteswappar 6kade
och likviditeten férsamrades. | juli 2012 meddelade ECB-chefen

11
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Mario Draghi att de &r beredda att gora "whatever it takes”. Lik-
viditeten i marknaden forbattrades under det féljande aret.

| diagram 7 &r det uppenbart att yieldpaverkan varit relativt konstant
de senaste aren medan réantenivan fallit pa en 3-arig sakerstalld obli-
gation. Transaktionskostnaden &r alltsa troligen inte korrelerad med
rantenivan. Sammantaget innebar de fallande rantorna att transakt-
ionskostnaden stigit (till och med kraftigt) relativt den forvantade
avkastningen. Om obligationens ranta ar 0,25 procent och yieldpaver-
kan &r 2 rantepunkter (0,02 procent) utgdr transaktionskostnaden 8
procent av avkastningen. Hade rantan istallet varit 2,5 procent pa obli-
gationen hade transaktionskostnaden varit 0,8 procent av avkastning-
en. Transaktionskostnadernas 6kande andel av férvantad avkastning ar
en mycket sannolik forklaring till den fallande omséttningen (som
visats i diagram 1).

Regressioner

For att fa en battre forstaelse for hur vart likviditetsmatt paverkas av
stressperioder anvander vi regressionsmodeller med olika dummyvari-
abler, som identifierar ett antal kriser. Vi begransar urvalet till séker-
stéllda benchmark-obligationer. Det goér vi for att vi véljer att anvanda
ett matt pa benchmark-obligationernas utestaende volymer som for-
klarande variabel i regressionen. Mattet forvantas ha en negativ effekt
(det vill saga en negativ koefficient) pa prispaverkan/yieldpaverkan.
Anledningen ar att storre obligationslan antas ha en béttre spridning
bland investerare och darmed omséttas mer vilket darigenom leder till
en béttre likviditet. Till sist inkluderar vi transaktionsvolym for att
studera hur storleken pa en affar paverkar vart likviditetsmatt.

Regressionen for prispaverkan definieras som:

PP ip = a+ B’crisesxcrises,t +y X log(Vikt)t,k +46
x log(transaktionskvantitet),  + &,
Och yieldpéverkan:

YP ik = @+ BerisesXerisest TV X 10g(vikt) j + 6
x log(transaktionskvantitet), , + &

dar B risest 0Ch Xcrises e ar tva (2x1) vektorer av koefficienter respek-
tive dummyvariabler som definierar de tva valda stressperioderna. De
andra tva variablerna ar log(vikt), som ar log-transformerade index-
vikter for obligation k i Handelsbankens index for sakerstéllda
benchmark-obligationer, och log(transaktionskvantitet), som &r en
log-transformerad kvantitet for affar i och obligation k.

Resultat av regressioner

Resultaten av regressionerna for prispaverkan och yieldpaverkan ater-
ges i tabell 2. Ett positivt varde pa parametrarna innebér att pris- eller

yieldpaverkan okar pa grund av variabeln, det vill saga likviditeten har
forsdmrats.

Av de bada kriserna vi definierat har finanskrisen, subprime_dummy i
tabellen, storst effekt pa saval pris- som yieldpaverkan. Statsskuldkri-
sen 2011-12 ar inte lika signifikant ur ett ekonomiskt perspektiv da
parameterestimatet ar 1agre men har ett positivt tecken, det vill séga
pris- och yieldpaverkan steg. Bada kriserna ar statistiskt signifikanta.
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Tabell 2: Resultat av regressionsanalys p& benchmark-obligationer

Variabel Prispaverkan Yieldpaverkan

Parameterestimat Parameterestimat
Intercept 0,141* 2,30*
Log_vikt -0,025* -0,18*
Log_tot_kvantitet -0,003* -0,13*
Subprime_dummy 0,048* 2,22*
Skuldkris_dummy 0,010* 0,25*
Adj-R® 0,042 0,028

Kélla: Finansinspektionen
Anm: * Variabeln &r statistiskt signifikant med minst 95% sannolikhet. Prispaverkan i
procent, yieldpaverkan i rantepunkter.

Utestaende volym per benchmark-obligation definierades som en
variabel kallad log_vikt. Den negativa koefficienten tyder pa att ju
storre utestaende volym en obligation har desto lagre &r dess pris-och
yieldpaverkan (mer likvid). Detta ar signifikant statistiskt sett och
bekraftar teorin om att likviditeten framjas av stérre utestaende volym.
For en emittent kan det finnas anledning att fokusera sin upplaning i
ett mindre antal obligationer for att undvika att betala for mycket i
likviditetspremier. Darigenom blir lanekostnaden lagre. En investerare
i behov av likvida tillgdngar, som till exempel en UCITS-fond™ eller
en bank som vill dga obligationer i en likviditetsportfolj, féredrar tro-
ligen att investera i obligationer med storre utestaende volym.

Aven om vi har valt ett likviditetsmatt som inte anvander volymer pa
transaktionerna har vi anda inkluderat den variabeln i var regression,
log_tot_kvantitet. Det visar sig att transaktionsvolymen har en negativ
effekt pa transaktionskostnaden, vilket stimmer med resultaten fran
Dick-Nielsen m.fl. (2012b) for den danska marknaden. En sddan nega-
tiv relation kan ske om aterforsaljaravtalen baserar ersattningen per
aterforsaljare pa marknadsandel. Dessutom kan det i en OTC-marknad
dér kunder inte betalar courtage vara viktigt med information om vilka
affarer som gors. Det innebar att stor marknadsandel och darmed in-
formation &r atravart. Marknadsgaranterna betalar darfor battre for
storre floden.

Omesattningen har inte foljt 6kningen av
utestaende volymer

Sedan 2004 har utestdende volymer i sakerstéllda benchmark-
obligationer 6kat fran 400 till 1 000 miljarder kronor, medan omsétt-
ningen sjunkit nagot fran topparen 2008-2010. Detta har lett till en
fallande omsattningshastighet (se diagram 9).'* Utestdende skuld om-
satts alltsa i dag betydligt farre ganger per ar an fore och under finans-
krisen.

10 En UCITS-fond &r en fond som har tillstdnd enligt Lag (2004:46) om vardepappersfonder,
vilket i sin tur bygger p& EU:s UCITS-direktiv.

11 Med omséttningshastighet avses omsattningen delat med utestdende volym i marknaden.

13
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Tabell 3: Omsattning och transaktioner per ar

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omséttning 3792 3107 3291 3131 3592 3277 2981 2236
(miljarder kronor)
Transaktioner 43 204 48 726 56 264 53 560 50 446 42 870 34 627 30 213
(antal)
Medel transaktion 87,8 63,8 585 585 712 764 861 74,0
(miljoner kronor)

Kalla: Riksbanken och Finansinspektionen.
Anm: Omséttningen avser avista i langa och korta bostadsobligationer. Transakt-
ioner ar de affarer som rapporterats till FI. 2015 bestar av arets tre forsta kvartal.

Rapporterad omsattning och antal transaktioner har minskat sedan
topparen (se tabell 3). Den genomsnittliga transaktionsstorleken har
okat nagot. Att omsattningen och antalet transaktioner faller tyder pa
att vissa affarer inte genomfors och kan vara ett tecken pa samre likvi-
ditet. Intuitivt borde dock en 6kning av utestadende volymer ha stimu-
lerat omséttningen.

Det kan finnas olika forklaringar till att omséttningen faller. Mojlig-
heten att omsétta storre volymer kan vara en sadan. Da den genom-
snittliga transaktionsstorleken inte har fallit sa verkar dock inte inve-
sterare i snitt ha dvergatt till att handla mindre poster. En annan
mycket trolig forklaring kan i stéllet vara att vid laga rantenivaer ar
den forvéntade avkastningen inte tillrackligt attraktiv. Investerare
véljer darfor att gora farre transaktioner. Till exempel kanske vissa
typer av affarer blir olonsamma eller inte ger tillracklig avkastning i
forhallande till risken. Om man dessutom maste betala en transakt-
ionskostnad forsamras kalkylen ytterligare. Med tanke pa de historiskt
Iaga rantorna kan det vara en nog sa viktig forklaring till den fallande
omsattningen. Faktum &r att omsattningshastigheten foljer utveckling-
en av rantenivaerna val.

Avslutande kommentarer

Baserat pa vart valda matt p4 marknadslikviditet kan vi inte se nagra
tecken pa att marknadslikviditeten i sakerstéllda obligationer eller
statsobligationer forsamrats de senaste aren. Likviditeten i de tva
marknaderna ar starkt korrelerad da marknadsgaranternas finansie-
ringslikviditet paverkar deras totala méjligheter att bidra med mark-
nadslikviditet.

I enkatsvaren till Riksbanken fran marknadsaktorer uttrycks att likvi-
diteten blivit simre i marknaden. Da likviditet kan ta sig olika uttryck
ar det dock viktigt att tydligt definiera vad som avses. Vart valda lik-
viditetsmatt méter hur mycket marknadsrantan paverkas av en trans-
aktion; en form av djup i marknaden. En annan aspekt av marknads-
likviditet &r hur snabbt det gar att omséatta en position. Med det data-
material vi har tillgéngligt och givet hur handeln &r organiserad &r det
svart att mata den variabeln. Eventuellt kan det vara det som avses nar
marknadens aktorer séger att likviditeten forsamrats.

Antalet transaktioner per ar i vart urval och total omsattning i mark-
naden har fallit fran topparen. Den genomsnittliga transaktionsstorle-
ken har inte minskat. Omséttning ar dock inte alltid en bra indikator
pa marknadslikviditet. Under finanskrisen var omséattningen stor men
samtidigt var marknaden langt ifran val fungerande. De allt lagre ran-
tenivaerna gar hand i hand med den fallande omséttningshastigheten.
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Vissa typer av affarer kan ha blivit for dyra att genomféra givet for-
vantad avkastning. Givet en konstant transaktionskostnad kommer
ocksa en allt lagre ranteniva urholka den forvantade avkastningen pa
en investering vilket motiverar att investerare drar ned pa sin transakt-
ionsintensitet.

For sékerstéllda obligationer har transaktionskostnaden (uttryckt som
yieldpaverkan) varit i genomsnitt knappt 2 rantepunkter de senaste
aren, vilket ar lagre an marknadsgaranternas indikativa skillnad mel-
lan kdp- och saljrantor pa 4 rantepunkter. Som andel av den forvan-
tade avkastningen har transaktionskostnaden 6kat kraftigt pa de laga
rantenivaerna som galler for narvarande. Marknadsgaranter har trolig-
en inte mojlighet att sdnka skillnaden mellan sina kop- och séljrantor i
takt med att rantorna faller. Detta beror pa att de har kostnader som ar
oberoende av rantenivaerna, till exempel for I6ner och system. Skarpta
kapital- och likviditetskrav kan ha lett till att kostnaderna att halla
handelslager har 6kat. Detta reflekteras dock inte i en hdgre begard
transaktionskostnad.

Enligt teorin borde de skarpta kraven ha forsdmrat bankernas finansie-
ringslikviditet. Att vi inte kan observera en forsamring av marknads-
likviditen kan bero pa att den enligt teorin forvantade effekten inte
finns eller &r forsumbar. Det kan ocksa bero pa att den penningpoli-
tiska stimulansen de senaste aren haft motsatt effekt och darmed
maskerat en forsamring. Det kan finnas ytterligare forklaringar till att
vart métt pa likviditet inte forsamrats. En anledning kan vara att kon-
kurrensen mellan marknadsgaranterna ar hog. Det ar svart att hoja sina
priser mot kund.

En annan forklaring kan vara att bankerna pa grund av sitt lanebehov
har ett intresse av att framja likviditeten i marknaden for sakerstéllda
obligationer. Om marknadsgaranten erbjuder en hdg likviditet for
bankens obligationer sa kommer banken att betala en 1ag likviditets-
premie pa sin upplaning. Det gor att banken som helhet kan ha incita-
ment att fortsatta tillhandahalla marknadslikviditet trots 6kade kostna-
der for marknadsgarantverksamheten.

Néar den penningpolitiska stimulansen férsvinner kan marknadslikvidi-
teten komma att paverkas i negativ riktning. Finanskrisen 2008-09
och delvis statskuldkrisen 2011-12 ledde till att marknadslikviditeten
forsamrades. Skulle det uppsta en ny kris i ndgon form kan man anta
att likviditeten kommer att paverkas i negativ riktning.

Benchmark-obligationer med etablerade marknadsgaranter &r mer
likvida &n icke benchmark-obligationer och statsobligationer &r mer
likvida an sakerstallda obligationer. Bada resultaten &r enligt forvan-
tan. Det finns ett tydligt samband mellan utestaende volymer i obligat-
ioner och deras likviditet dér stérre volymer gynnar likviditeten. For
att minimera likviditetspremien indikerar detta att en emittent kan
koncentrera sin upplaning i farre obligationer for att uppna storre ute-
staende volym per obligation. Dessutom kan en emittent prioritera
benchmark-obligationer med etablerade marknadsgaranter.

Transaktionsvolym har en negativ effekt pa yieldpaverkan under mét-
perioden. Annorlunda uttryckt sa har marknadsgaranterna gynnat stora
affarer pa bekostnad av mindre. Det kan bero pa marknadens struktur
och konkurrens. Marknadsgaranternas ersattning fran emittent kan
vara baserad pa marknadsandelar. En stor marknadsandel kan ocksa
ha ett informationsvarde i sig. Till skillnad fran aktiemarknaden beta-
lar kunder som handlar ingen provision pa affarsvolymen utan mark-
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nadsgarantens l6énsamhet ar beroende av riskhanteringen. Dér kan
informationsfordelar vara viktiga.
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Appendix 1

DATA
Vi utfor var studie genom att anvanda data fran foljande kallor:

1. Bloomberg: information om emittenter och samtliga séker-
stéllda obligationer

2. Thomson Reuters EIKON: information om emittenter och
samtliga sékerstéllda obligationer

3. Fl:s transaktionsrapporteringssystem (TRS): data om trans-
aktioner som sker under dagen

I TRS data finns det ett antal felrapporterade transaktioner som kan
paverka vara resultat. De vanligaste felen intraffar nar man rapporterar
rantor eller volymer i stéllet for priser, eller nér man rapporterar no-
minellt basbelopp av 100 i stéllet for transaktionspris. Darfor justerar
eller rensar vi data genom foljande procedur, som liknar Dick-Nielsen
m.fl. (2012b). Vi exkluderar:

1. Transaktioner som flaggas som cancelled”

Langa sékerstallda obligationer emitterade av SEB da dessa
far antas emitterats for att skapa en lang avkastningskurva for
att hantera Finansinspektionens regler for trafikljusmodellen.
Utestaende volymer i dessa ar relativt sma och omsattningen
begransad. Antalet marknadsgaranter som tillhandahaller pri-
ser i dessa ar dessutom begransat.

3. Transaktioner som har en volym hogre an 50 procent av den
totala emitterade volymen, for att undvika att fanga "on tap”
emissioner. Dessa antas inte vara representativa for sekun-
darmarknaden

4. Aggregerade transaktioner med varde lagre an 1 000 000
SEK, och enstaka transaktioner med varde lagre &n 100 000
SEK. Dessa &r ointressanta ur ett bredare likviditetsperspektiv
— sma transaktioner kommer inte att paverka kapaciteten for
stora banker att hantera volymer under stressperioder

5. Transaktioner dar priset &r lagre an 75 eller hdgre an 175:
sannolikt felrapporterade priser

6. Transaktioner som genererar en avkastning som ar hogre an
1 procent under samma dag, dvs. en prispaverkan hogre &n
1 procent

7. Repotransaktioner: nar tva transaktioner, varav en ar kop och
en &r sélj, har samma datum, tid, transaktionsstorlek, rappor-
tor, motpart men olika priser.

Affarer som sker mellan tva investeringsfirmor kommer att rapporte-
ras tva ganger. For att undvika dubbelrapportering exkluderar vi dven
transaktioner som rapporteras som "SELL” mellan tva investerings-
firmor.



