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Sammanfattning

Svenska foretag finansierar sig i allt hdgre grad utanfor banksektorn.
Aven for hushall finns nya majligheter att ta lan utanfér bankerna. Det
kan finnas fordelar med tillgang till fler finansieringsmojligheter.
Bankerna har pa sa satt utsatts for stoérre konkurrens, vilket troligen
har sankt féretagens och hushallens finansieringskostnader. Men
utvecklingen kan ocksé innebara nya risker.

Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv kan det finnas fordelar med att féretag och
hushall vénder sig utanfor banksektorn. Det finns forskning fran andra lénder som
tyder pa att kreditutbudet pé kapitalmarknaderna kan vara mer stabilt under kriser,
jamfort med utbudet fran banker. Kredittillgdngen i bankdominerade finansiella
system tenderar darfor att vara mer procyklisk, vilket gor att finansiella kriser blir
djupare och mer langvariga. Det beror i sin tur pa att investerare pa
kapitalmarknaderna ofta har béttre formaga att absorbera kreditforluster, och kan
vara mer langsiktiga i sina placeringsbeslut. Samtidigt ger utvecklingen mot
finansiering utanfor banksektorn upphov till nya kéllor till systemrisker, knutna till
likviditetsomvandling i fonder, sammanlédnkning och specifika
investeringsaktiviteter (till exempel derivathandel) som omfattas av krav pa
marginalsidkerheter.

Den forskning som har betonat stabilitetsvinster med marknadsfinansiering ar gjord
pa data fran lander med mogna och vil utvecklade obligationsmarknader. Den
svenska marknaden for foretagsobligationer har vuxit snabbt och utgor idag en
viktig kélla till finansiering for icke-finansiella foretag. Men likviditeten och
transparensen pa andrahandsmarknaden &r lag, vilket gor att prissdttningen har
varit opalitlig under perioder av anstrangda marknadsforhallanden.

Den laga transparensen och likviditeten pé andrahandsmarknaden beror pé flera
faktorer. En viktig forklaring har att géra med dgarstrukturen. En stor del av
innehaven dgs av investeringsfonder, medan bankerna stér for en relativt liten andel
och verkar ha begriansad forméaga att tillfora likviditet under anstrangda
marknadsforhallanden. En annan bidragande faktor dr att en stor andel av
obligationerna saknar kreditbetyg, och att det r vanligt att foretag emitterar relativt
sma volymer till ett fatal investerare, som ofta behéller innehaven till forfall.
Finansinspektionen (FI) har tagit ett antal initiativ for att forbéttra transparensen
och likviditeten pa andrahandsmarknaden. Det har vi bland annat gjort genom att
uppmana branschen att ta fram en rekommendation for rapportering och en
benchmarkstandard for nyemissioner.

Andrahandsmarknadens begransade formaga att hantera likviditetsstérningar
innebdr i sin tur att det blir svéarare for foretag att emittera obligationer och
certifikat pa primdrmarknaden under sddana perioder. Analyser som FI har gjort
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pekar pa att kreditutbudet pd marknaden for foretagsobligationer i Sverige inte har
varit lika stabilt under krisperioder som i lander med mer utvecklade
kapitalmarknader.

En relativt stor andel av investerarna utgors dessutom av investeringsfonder, vilket
innebdr att systemrisker forknippade med likviditetsomvandling ar séarskilt uttalade
for svensk del. Aven om fondforvaltare har ambitionen att vara langsiktiga i sina
placeringsbeslut, kan fonderna bli tvungna att avyttra stora innehav om ménga
andelségare viljer att 10sa in sina andelar samtidigt. Det har blivit ett tydligt
monster under perioder nér riskpremierna pa foretagsobligationer har stigit. FI har
darfor tagit initiativ till regeldndringar och skérpt tillsynen av investeringsfonder.

En stor andel av de foretag som emitterar obligationer pa den svenska marknaden
ar kommersiella fastighetsforetag. En sa stor sektorkoncentration kan ge upphov
till specifika risker knutna till fallande fastighetspriser och hyresintékter. I vérsta
fall kan koncentrationen ocksa leda till spridningseffekter genom att orsaka
kreditforluster i banksektorn.

Sammanfattning
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Inledning

I regleringsbrevet for 2022 fick Finansinspektionen (FI) i uppdrag att
kartldagga marknadsbaserad finansiering i Sverige. Kartliggningen ska
inkludera marknadens aktorer och deras verksamhet, samt marknadens
storlek och utveckling. FI ska dven redovisa vilka sarbarheter och risker,
inklusive spridningsrisker, som uppstar i den verksamhet som bedrivs. FI
slutredovisar nu uppdraget genom denna rapport.

Rapporten dr indelad i tvd delar. Den forsta delen dr en konceptuell del som
beskriver marknadsfinansiering som fenomen och den andra delen redovisar
marknadsstatistik samt analyser av sarbarheter.

Den forsta delen inleds med ett beskrivande avsnitt som redogér for de
vanligaste formerna av marknadsfinansiering — med exempel pé typiska
aktorer och upplégg — foljt av ett avsnitt som redogér for forskning kring
potentiella stabilitetsvinster forknippade med marknadsfinansiering och till
sist ett avsnitt som redogdr for potentiella sarbarheter och risker (inklusive
spridningsrisker) forknippade med marknadsbaserad finansiering.

I rapportens andra del redovisar vi marknadens storlek och utveckling, vilka
foretag som anvénder sig av marknadsfinansiering samt vilka som &r
investerarna. Den andra delen innehaller dven deskriptiv information om
likviditet och transparens pa andrahandsmarknaden samt ett avsnitt som
pekar pd specifika sirbarheter som har observerats i Sverige.

Inledning
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Vad innebar marknadsbaserad
finansiering?

De vanligaste satten for icke-finansiella foretag att finansiera sina
skulder ar genom banklan och sa kallad marknadsfinansiering,
typiskt sett genom obligationer och certifikat. P4 senare ar har
foretag i allt hégre grad lanat utanfor banksektorn. Aven fér hushall
Okar betydelsen av alternativa finansieringsformer, framfor allt for
bolan. Det finns férdelar med tillgang till fler finansieringsmojligheter,
men utvecklingen medfor ocksa nya risker.

Utvecklingen mot finansiering utanfor banksektorn
Begreppet marknadsbaserad finansiering kan innefatta ett antal olika fenomen.

I den hér rapporten definierar vi begreppet som finansiering utanfoér banksektorn av
hushaéll och icke-finansiella foretags skulder. Det innebér att vi bortser fran den
finansiering som sker genom aktier.

Faktorer bakom utvecklingen
Fore finanskrisen 2008 stod banker for den storsta delen av icke-finansiella

foretags nyupplaning, savél i Sverige som i EU-omradet. Efter 2008 har det
forhallandet dndrats och foretagens nyuppléning har i hdgre utstrackning skett via
kapitalmarknaderna. Det finns flera anledningar till den utvecklingen. Under
finanskrisen minskade banker i euroomradet sin utlaning till féretag, bland annat pa
grund av hogre upplaningskostnader och for att forbéattra sin kapitaltdckning. Det
visade sig samtidigt att foretagen hade léttare att finansiera sig pa
kapitalmarknaderna under séval finanskrisen 2008—2009 som den efterféljande
statsfinansiella krisen i euroomradet. En lardom frén dessa kriser var dérfor att
EU:s bankdominerade kreditmarknad kan vara mindre stabil 4n kreditmarknader i
ekonomier med ett storre inslag av marknadsfinansiering, som USA. Slutsatsen har
fatt Europeiska kommissionen att vilja frimja utvecklingen av likvida och
integrerade kapitalmarknader inom EU genom den sé kallade
kapitalmarknadsunionen, samtidigt som kraven pé likviditet och eget kapital i
banksektorn skirpts.!

En annan faktor bakom utvecklingen &r ldgrantemiljon, som har inneburit att
manga investerare sokt hogre avkastning utanfor de traditionella tillgangsslagen.
Forsakringsforetag och pensionsforvaltare har till exempel fatt svarare att mota
ataganden de har mot sina forménstagare enbart genom avkastning fran
traditionella investeringar i statsobligationer. En annan viktig anledning ar att

! Kapitalmarknadsunionen ir ett samlingsbegrepp pa ett antal EU-initiativ, vars syfte ér att
fordjupa och ytterligare integrera medlemsstaternas kapitalmarknader.

Vad innebar marknadsbaserad finansiering?
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kraven pé banker och kreditinstitut, bland annat pé kapital, har 6kat sedan den
finansiella krisen 2008. Hogre krav har gjort det relativt sett dyrare for banker att
tillhandahélla krediter. Sammantaget har dessa faktorer bidragit till att icke-
finansiella foretag sedan finanskrisen 2008 i hogre utstrackning sokt sig direkt till
investerare pa kapitalmarknaderna for finansiering. Det har dven skett en
utveckling mot alternativa finansieringsformer for bolan.

Att det har skett en utveckling mot finansiering utanfoér banksektorn har sannolikt
varit positivt for Sveriges ekonomiska utveckling. Det utsétter bankernas utlaning
for storre konkurrens, och leder ddrigenom till 14gre finansieringskostnader for
foretagen. Det géller framfor allt for stora foretag, som har tillgang till finansiering
via obligationsmarknaden, och pa sa sitt kan utsétta bankernas lanevillkor for
konkurrens. Men det 4r dven tdnkbart att sma och medelstora foretag har fatt littare
att finansiera sin verksamhet genom tillgéng till alternativa finansieringsformer,
som utlaning fran kreditfonder eller 6vriga finansiella institut.

Aven utvecklingen mot alternativa finansieringsformer for bolan har sannolikt
medfort positiva effekter for samhéllsekonomin, genom att utsitta bankernas
bolanevillkor for storre konkurrens. I de foljande underavsnitten redogor vi for
nagra av de vanligaste finansieringsuppldggen.

Finansiering via obligationsmarknaden
Den vanligaste formen av marknadsbaserad finansiering gar ut pa att foretag

emitterar virdepapper (obligationer eller certifikat) som kdps direkt av investerare
pa primarmarknaden. Figur 1 nedan visar en schematisk bild av upplagget, jamfort
med den traditionella modellen for finansiering genom banksektorn.

Vad innebar marknadsbaserad finansiering?

7



FINANSINSPEKTIONEN
Kartlaggning av marknadsbaserad finansiering i Sverige

Figur 1. Jamforelse av finansieringsuppligg

Traditionell finansiering genom banksektorn

Finansiering Banklan
Obligationer och Rénta och
kontoinlaning amorteringar

Finansiering via marknaden for foretagsobligationer

Finansiering

-—

Obligationer
eller certifikat

Under perioden innan finanskrisen 2008—2009 var det primért stora svenska
industriforetag som finansierade sig pa obligationsmarknaden. Sedan dess har allt
fler typer av foretag borjat anvianda obligationsmarknaden som finansieringskilla.

Nya, alternativa finansieringsformer
Under senare ar har dven lanefinansieringen av icke-finansiella foretag tagit delvis

nya végar. Andra aktorer 4n banker — bland annat sa kallade alternativa
investeringsfonder (AIF) och 6vriga finansiella institut — har i 6kande utstrdckning
blivit aktorer inom kreditgivning. En central faktor bakom denna utveckling ar att
regleringar for kreditgivning har 6ppnats upp. I flera lénder har reglerna reviderats,
for att tillata kreditgivning av andra aktdrer &n enbart banker och kreditinstitut. En
viktig kategori av foretag i detta sammanhang &r sa kallade 6vriga finansiella
institut, det vill sdga finansiella institut som inte ar banker eller kreditinstitut. Det
kan till exempel rora sig om betalningsinstitut eller kreditmarknadsbolag som
bedriver direkt utldning till féretag utan att behova tillstand for
finansieringsrorelse.

Kraven pa dessa institut dr betydligt lindrigare dn for banker, men det finns
begriansningar for hur mycket de kan l1&na ut och finansieringen far inte ske genom
inléning frén allménheten. Det innebér att finansieringen ofta sker genom att
krediterna paketeras om och séljs vidare till exempelvis en AIF-fond eller ett sa
kallat specialforetag (SPV).

Den utléning som dessa institut erbjuder riktar sig primért till sma och medelstora
foretag. I figur 2 nedan visas en schematisk bild pé ett typiskt uppldgg med en
kreditformedlare som ger ett lan till ett foretag, och finansierar krediten via en
fondstruktur eller genom vardepapperisering.

Vad innebar marknadsbaserad finansiering?
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Figur 2. Exempel pa uppligg vid alternativ finansiering

Rénta och
amorteringar

Finansiering

R ——
< Finansiering Lan
Vardepapper
eller fondandel

Fondstruktur: I en fondstruktur upprattas en sa kallad alternativ investeringsfond
(AIF), som forvaltas av en AIF-forvaltare. Fonden har mandat att investera i
foretagskrediter och forvérvar dessa fran den ursprungliga kreditgivaren. Fonden
hiamtar in kapital fran ett antal investerare som dédrigenom blir andelsigare i
fonden. En investeringspolicy styr sedan hur fondmedlen ska forvaltas av AIF-
forvaltaren till forman for investerarkollektivet. Om fonden far ranteinkomster
laggs dessa till det totala fondviardet och réknas in i nettoandelsvérdet.
Virdeutvecklingen i fonden utgor alltsa investerarnas avkastning, och kan utbetalas
l6pande eller nir fondandelen 16ses in. Andelsvardet minskar om fonden drabbas
av kreditforluster. Investerarna bér alltsa risken for att fonden inte har en positiv
vérdeutveckling, eller om kreditforlusterna blir sa stora att inte ens det ursprungligt
investerade kapitalet kan aterbetalas vid en inldsen.

Virdepapperisering: Traditionell virdepapperisering av foretagskrediter sker
genom att en kreditgivare paketerar och siljer en portfolj av lan frén sin
balansrdkning. Dessa siljs till ett specialforetag for vardepapperisering som
finansierar kopet av portfoljen fran den ursprungliga kreditgivaren genom att
emittera obligationer till investerare. Kreditrisken i obligationerna skivas, det vill
sdga delas upp i olika delportioner, sa kallade trancher. Trancherna har olika
prioritet vad géller rétten till portfljens betalningsfléden och skyldighet att bira
eventuella kreditforluster som uppstér. Den totala kreditrisken i dessa viardepapper
motsvarar normalt kreditrisken i de underliggande krediterna. Obligationerna
betalar som regel en fast rinta under investeringen samt det nominella beloppet vid
inldsen.

FI har sedan tidigare vidtagit atgérder for att minska riskerna forknippade med
banknéra strukturer for vardepapperisering genom att publicera en pelare 2-metod
for bedomning av aterflodesrisker vid vardepapperisering for enskilda banker.

Direkt kreditgivning fran fonder eller forsakringsforetag
I vissa EU-lénder har direktivet om forvaltning av alternativa investeringsfonder

(AIFM-direktivet) genomforts pa ett sdtt som mojliggdr for alternativa
investeringsfonder att bade ge ut och investera i krediter. Sa ar till exempel fallet i
Sverige.?

2 Enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF)

Vad innebar marknadsbaserad finansiering?
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Aven forsikrings- och pensionsforetag har fatt mojlighet till kreditgivning i och
med de europeiska regeldndringar som har inforts, bland annat inom ramen for
kapitalmarknadsunionen. I vissa EU-lédnder har det inneburit att de har blivit
betydande aktorer pa kreditmarknaden. I exempelvis Nederldnderna har
tjanstepensionsforetag kommit att std for en stor andel av nyutldningen nér det
géller bostadskrediter. I figur 3 nedan visas en schematisk bild av direkt
kreditgivning frén en AIF-fond eller ett forsdkringsforetag.

Figur 3. Direkt kreditgivning frin AIF-fond eller forsikringsforetag

Lan

— |
Rénta och
amorteringar

Alternativa finansieringsformer for bolan
Under senare ar har intresset for nya affarsmodeller 6kat 4ven pa den svenska

bolénemarknaden. Nya aktorer som inte har bank- eller
kreditmarknadsbolagstillstind har etablerat sig som kreditgivare och anvénder
finansieringsmodeller som tidigare inte har funnits fér bolan i Sverige. Den
huvudsakliga gruppen som finansierar de alternativa affairsmodellerna ar
forsikrings- och pensionsforetag. Uppldgget pdminner om de alternativa
finansieringsformer for icke-finansiella foretag som vi redovisar i avsnittet ovan,
och innefattar typiskt sett finansiering genom en fondstruktur eller
vardepapperisering. Figur 4 redovisar en typisk finansieringsstruktur.

Figur 4. Alternativ finansiering av bolin

Rénta och
amorteringar

Finansiering

R — ———
< Finansiering Bolan

Vérdepapper
eller fondandel

FI har kommunicerat véigledning till branschen om vér syn pa forutsittningar for
verksamhet med bostadskrediter. Promemorian klargdr bland annat att samma
konsumentskyddsregler géller oavsett vilken aktor som ar kreditgivare, och att
finansieringen i en bolanestruktur bor ha en 16ptid pa minst tio ar.

Vad innebar marknadsbaserad finansiering? 10
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Hur paverkar marknadsbaserad finansiering den
finansiella stabiliteten?

Forskning pekar pa att marknadsbaserad finansiering kan
framja den finansiella stabiliteten

Det finns en omfattande forskning om kreditmarknaden. De initiativ som ingar i
kapitalmarknadsunionen har delvis motiverats utifran forskning som har betonat de
risker som &r forknippade med bankdominerade finansiella system. Becker och
Ivashina (2014) har till exempel visat att amerikanska foretag under
lagkonjunkturer i hdgre utstrdckning har finansierat sig genom kapitalmarknaderna
an genom banklan. De tolkar resultatet som att kreditutbudet fran banksektorn &r
mer procykliskt dn kreditutbudet fran kapitalmarknaderna, och kopplar det till
teorier om kreditransonering. I en senare studie (2018) fokuserar Becker och
Ivashina pa laneutbudet for europeiska foretag under den statsfinansiella krisen i
euroomrddet. Resultaten pekar pa att europeiska banker som kopte stora mangder
statspapper under perioden 2010-2011 samtidigt minskade sin utlaning till foretag.
Det kan tolkas som en uttridngningseffekt, men dven som en foljd av att bankerna
behovde stirka sin kapitaltdckning och att kapitalkraven for statsobligationer ar
lagre.

Liknande resultat har pavisats i nationalekonomisk forskning. Gambacorta med
flera (2014) utgar fran ett urval av lander i Varldsbankens databas Global Financial
Development Database. De finner att banker och kapitalmarknader har likvardiga
formagor att bidra till tillvéxt under normala ekonomiska omstandigheter. Men nér
det géller formégan att parera konjunktursvangningar skiljer de sig at. I normala
lagkonjunkturer kan friska banker agera kontracykliskt genom att erbjuda
refinansieringslosningar och villkorséndringar, exempelvis 1 form av uppskjutna
rdnte- och amorteringsbetalningar, for foretag med tillfélliga likviditetsproblem (sé&
kallad forbearance). Det utgdr en viktig del av bankernas relation till sina kunder,
som innebdr att de har — och av kunderna tillats fa — ett informationsdvertag. Men
under allvarliga lagkonjunkturer, som sammanfaller med en finansiell kris, tenderar
banker att sjdlva drabbas av likviditets- och refinansieringsproblem och tvingas
dérmed strama &t sin kreditgivning. I finansiella system med en hog grad av
marknadsfinansiering finner forfattarna att kreditatstramningen inte blir lika
allvarlig. Effekten pa bruttonationalprodukten (BNP) av en kombinerad
lagkonjunktur och finansiell kris blir tre génger sa stor i en ekonomi dir den
finansiella sektorn domineras av banker jimfort med ekonomier som har en hog
grad av marknadsfinansiering.

En relevant studie for svenska forhallanden dr Demirgiig-Kunt med flera (2013).
Forfattarna kommer fram till att storleken pé ett lands banksektor och
kapitalmarknader utgor en storre andel av BNP ju mer utvecklad ett lands ekonomi
blir. Men Over en viss niva av ekonomisk utveckling blir banksektorns marginella

Vad innebar marknadsbaserad finansiering? 11
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bidrag till BNP ldgre medan kapitalmarknadernas bidrag okar. Resultaten kan
forklaras av att banksektorn blir mer sérbar for storningar i utvecklade ekonomier
och i takt med globaliseringen av den finansiella sektorn. Resultaten kan forklara
varfor banksektorn utgdr en sa stor andel av BNP i Sverige, men dven varfor
kapitalmarknaderna under senare ar har kommit att spela en allt storre roll. Bats
och Houben (2017) kommer fram till liknande resultat. Med hjilp av paneldata fran
22 OECD-lénder drar de slutsatsen att bankbaserad finansiering bidrar till 6kade
systemrisker medan marknadsfinansiering minskar systemriskerna.

Forskningen antyder alltsa att banker tenderar att agera mer procykliskt under
finansiella krisforlopp. Sammantaget talar det for att en 6kad andel
marknadsfinansiering kan frimja den finansiella stabiliteten. Det finns flera
underliggande skl till de observationerna. Investerare pa kapitalmarknaderna har i
manga fall battre formaga att absorbera kreditforluster d4n banker, eftersom de
typiskt sett har mindre hdvstang i sina placeringar. Det gor ocksa att de kan ha
bittre kapacitet att ge krediter under anstringda marknadsforhéllanden, nir banker
kan bli tvungna att strypa sin kreditgivning. Graden av 16ptidsomvandling ér
typiskt sett ocksa lagre, sarskilt nér det géller institutionella placerare med lang
placeringshorisont, som forsikringsforetag och pensionsfonder.® Det innebir att de
ar mindre sérbara for uttagsanstormningar.

Risker forknippade med marknadsbaserad finansiering
Men det finns ocksa skal att vara forsiktig med slutsatserna fran den forskning som

redovisas i det foregéende avsnittet. Det finns ocksé forskningsrén som betonar
risker forknippade med att finansiella tjanster 6vergar fran att formedlas av banker,
som dr féremal for omfattande tillsyn, till att formedlas av foretag som inte star
under motsvarande tillsyn och reglering. Gorton med flera (2010) menar i sin
analys av finanskrisen 2008 att skuggbanksektorn spelade en visentlig roll i
framvixten av den amerikanska marknaden for bolan till mindre kreditvérdiga
kunder, den sa kallade subprime-marknaden, som var en viktig faktor bakom krisen
2008. Mer specifikt mojliggjorde systemet av finansiella aktérer som stod utanfor
banktillsyn en uppbyggnad av risker som inte gick att genomlysa nér krisen utbrot.
Penningmarknadsfonder erbjod ett substitut for inséttningar p& bankkonton, och
anvindes for att finansiera vardepapperiserade bolan, ofta med betydande havstang
som astadkoms genom repotransaktioner. Genom detta system kunde 14n med
samma egenskaper som banklan tecknas och finansieras, utan att omfattas av
samma tillsyn och reglering som omgérdar banksektorn.

3 Loptidsomvandling innebiir att finansiella foretag investerar i tillgdngar med lang 16ptid,
och finansierar investeringarna med instrument med kortare 16ptid. Det gor dem sérbara for
refinansieringsrisker, som nér flera kunder i en bank tar ut pengar fran sina sparkonton
samtidigt eller nér obligationer forfaller och banken inte kan emittera nya.
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Ett problem som hdnger ihop med det ar att nya aktorer pa kreditmarknaden
tenderar att ha mindre erfarenhet av kreditprovning. Det kan innebéra att krediter
ges till motparter med sdmre kreditkvalitet &n inom banksektorn, som i exemplet
med den amerikanska subprime-marknaden. 1 den man som kreditgivaren inte
behéller krediterna pa sin balansrdkning kan det dven ge upphov till skeva
incitament. Ett vanligt finansieringsuppligg ar att kreditgivaren paketerar om
krediterna och séljer vidare till en investeringsfond eller till institutionella placerare
(se foregaende avsnitt). Att kreditgivaren inte bar ndgon kostnad for framtida
kreditforluster minskar incitamenten att géra sunda kreditprovningar.

Finansiell intermediering utanfér banksektorn dr numera ett betydande fenomen
dven inom EU. Europeiska systemriskndmnden (ESRB) bevakar 16pande riskerna
som &r forknippade med stigande marknadsfinansiering i EU och redogér i sin
arliga rapport EU Non-bank Financial Intermediation (NBFI) Risk Monitor f6r
risker kopplade till likviditetsomvandling och hdvstang i investeringsfonder,
sammanldnkning och risker forknippade med specifika investeringsaktiviteter, som
exempelvis derivat- och repotransaktioner.

Risker forknippade med likviditetsomvandling uppstar nér investeringsfonder
erbjuder mer eller mindre omedelbar inldsen men investerar i tillgdngar med 14g
likviditet. Ett visst matt av likviditetsomvandling &r naturligt, men nir obalanserna
blir for stora kan det orsaka problem. Néar vérdet av tillgdngarna i en fond sjunker
kan det till exempel leda till att investerare i fonden vill 16sa in sina innehav. Om
ett stort antal investerare begér inlosen samtidigt, kan fonden tvingas att sélja av
stora innehav i illikvida placeringar, vilket kan utsétta de underliggande
tillgangarna for ytterligare prispress. Det kan i sin tur paverka den finansiella
stdllningen hos andra aktdrer med liknande innehav, exempelvis banker eller
forsakringsbolag. Om de har investeringar i samma slag av tillgangar, kan deras
soliditet forsamras, vilket 1 sin tur kan leda till att de behdver minska sitt
risktagande. Risker forknippade med likviditetsomvandling kan dessutom
forstarkas om fonden har en havsting i sina investeringar, till exempel genom att
innehaven delvis finansieras genom belaning eller att priskansligheten forstarkts
genom derivat. Mirza med flera (2019) finner att investeringsfonder i euroomréadet
har blivit mer systemviktiga under senare &r.

Risker forknippade med sammanlidnkning kan delas in i direkt och indirekt
sammanldnkning. Risker forknippade med direkt sammanlédnkning handlar om att
finansiella aktdrer genom 6msesidiga exponeringar mot varandra kan bli sarbara
for om det uppstér problem hos en av dem. En aktor som drabbas av stora
likviditets- eller refinansieringsproblem och far svérigheter att fullgdra betalningar
till sina motparter kan skapa dominoeffekter i det finansiella systemet, genom att
motparterna i sin tur far svarigheter att fullgora sina betalningar till andra. I Sverige
ar saval investeringsfonder som forsdkringsforetag och pensionsforetag direkta
sammanldnkade med banksektorn, eftersom de investerar i obligationer och
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certifikat emitterade av banker. Banker dr dirmed beroende av dessa aktorer fOr sin
finansiering.

Indirekt sammanldnkning &r ocksé vanlig. Den kénnetecknas av att flera aktdrer i
det finansiella systemet har stora exponeringar mot samma underliggande risk, till
exempel genom utlaning till en och samma sektor eller exponering mot att ett
marknadspris gar i en och samma riktning. I Sverige har till exempel fonder som
investerar 1 foretagsobligationer, banker samt forsékrings- och pensionsforetag
stora exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn. Den indirekta
sammanldnkningen gor att problem i den kommersiella fastighetssektorn kan ge
upphov till spridningseftekter i den finansiella sektorn. Om fonder drabbas av stora
inlésenvolymer kan de fa svart att bista fastighetsforetag med refinansiering av
obligationer och certifikat. Om obligationerna faller i viarde kan det forsvaga den
finansiella stdllningen for forsdkrings- och pensionsforetag och férsdmra deras
forméga att bistd med refinansiering. Det kan i sin tur gora att fastighetsforetagen i
stéllet vinder sig till bankerna for finansiering.

Risker forknippade med specifika investeringsaktiviteter ar i allménhet knutna till
derivat och liknande transaktioner som omfattas av krav p&d marginalsékerheter.
Under perioder av hog marknadsvolatilitet stiger typiskt sett kraven pa
marginalsikerheter. Det beror dels pé att kravet pa initialsékerhet beror pa
marknadsvolatilitet, dels pé att prisfordndringar kan ge upphov till krav pé
variationssdkerheter. Krav pa variationssékerhet innebér att en part behover betala
in ytterligare sékerheter till en central motpart, som dessutom ska uppfylla krav pa
tillrdcklig likviditet (i normalfallet likvida medel).

Om parten inte har tillrdckligt med likvida medel pa sin balansrdkning, kan den
antingen behdva lana pengar (till exempel genom att anvinda en kreditfacilitet eller
inga ett repoavtal), avyttra tillgdngar med lagre likviditet for att finansiera kravet
pa variationssikerhet, alternativt avveckla en eller flera derivattransaktioner for att
minska sitt totala marginalsdkerhetskrav, eller pa andra sétt minska sin hdvstang.
Sédana reaktioner kan forstdrka prisrorelserna under perioder av
marknadsturbulens. Nér det giller kopplingen till foretagskrediter, kan stora
marginalsidkerhetskrav till exempel leda till att investerare i foretagsobligationer
blir tvungna att avyttra hela eller delar av sina innehav, vilket gor att de da inte har
samma mdjlighet att stddja marknaden genom att investera i nya emissioner.
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Marknadsbaserad finansiering |
Sverige

Marknadens storlek

Av foregaende avsnitt framgar att icke-finansiella foretag sedan finanskrisen 2008—
2009 1 hogre utstrdckning én tidigare har borjat vénda sig direkt till investerare pa

kapitalmarknaderna for sin finansiering. Mdnstret i Sverige dr detsamma som inom
euroomradet. For svensk del avspeglas detta i att marknadsfinansiering har kommit
att bli en allt hogre andel av de icke-finansiella foretagens nyupplaning (se diagram

).

1. Kreditflode till icke-finansiella féretag i Sverige
Miljarder kronor
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Anm: Utestaende obligationer och certifikat emitterade av icke-finansiella foretag, skillnad
mot féregaende period.

Sedan 2008 har bankernas andel av den totala utestdende utléningen till icke-
finansiella foretag minskat fran runt 75 procent till drygt 55 procent (se diagram 2).
Virdet pa den utestdende volymen av foretagsobligationer och certifikat har under
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samma period vuxit fran runt 400 miljarder kronor till runt 1 600 miljarder kronor.
Marknaden har med andra ord fyrdubblats pd mindre &n 15 &r. I den utestdende
volymen ingér bade obligationer och certifikat i svenska kronor och i utlandsk
valuta. Obligationer och certifikat i utlindsk valuta utgor en storre andel av den
utestdende volymen dn obligationer och certifikat i svenska kronor.

2. Total utlaning till icke-finansiella foretag i Sverige
Miljarder kronor
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Kalla: SCB

Anm: Utestaende obligationer och certifikat emitterade av icke-finansiella foretag.

Som framgar ovan har finansiering utanfor banksektorn dven tagit nya vigar under
senare ar. En viktig kategori av aktorer i det sammanhanget ar sa kallade 6vriga
finansiella institut. Foretag i1 kategorin 6vriga finansiella institut ir skyldiga att
registrera sig i FI:s foretagsregister, men stér inte under myndighetens tillsyn. Av
den anledningen har FI inga uppgifter om hur omfattande institutens utléning till
icke-finansiella foretag &r. Statistiska Centralbyran (SCB) for heller ingen statistik
over utldningen fran dessa institut. Det innebdr att det &r svart att sammanstélla
uppgifter for den del av utléningen till icke-finansiella foretag som sker via dvriga
finansiella institut. Eftersom instituten typiskt sett finansierar utlaningen genom att
paketera om krediterna och silja dem vidare, speglas omfattningen av institutens
utlaning av 6kat innehav i till exempel virdepapperiserade krediter hos
investeringsfonder, forsékringsforetag eller andra investerare. Men om krediterna
sdljs vidare till investerare i utlandet, fingas de inte i statistiken dver innehav i
Sverige.

Niér det géller direkt utlaning fran forsékringsforetag och pensionsforvaltare ar
tillgdngen pa statistik nagot béttre. Dels redovisar SCB uppgifter om foretagens
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direkta utlaning till icke-finansiella foretag i sin rapport om forsakringsforetagens
kapitalplaceringar, dels gar det att sammanstélla uppgifter utifran foretagens
rapportering till FI. Enligt SCB:s rapport var forsékrings- och pensionsforetags
(direkta) utlaning till svenska lantagare till knappt 115 miljarder kronor, per forsta
kvartalet 2022. Av dessa var drygt 40 miljarder kronor lan till MFI och andra
finansiella foretag. Drygt hélften av det totala beloppet, runt 59 miljarder, utgors av
lan till icke-finansiella foretag. Denna siffra kan stéllas mot den utestaende
volymen av foretagsobligationer pa 1 600 miljarder kronor under det forsta
kvartalet 2022, och bankernas utlaning till icke-finansiella féretag, som var knappt
2 000 miljarder kronor under samma tid.

3. Forsakrings- och tjanstepensionsforetagens direkta utlaning
Miljarder kronor
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Utifrén forsdkringsforetagens och tjénstepensionsforetagens rapportering till FI
uppgar den direkta utldningen till 74 miljarder kronor. Att det uppstér en skillnad
mot SCB:s rapportering kan bero pa att klassificeringen av tillgangar skiljer sig at i
de olika rapporterna. Tillgangsrapporteringen for tjanstepensionsforetag har
dessutom en kortare historik &n den for forsékringsforetagen, och uppgifterna kan
ddrfor vara forknippade med brister.* Av de 74 miljarderna bestar runt 45 miljarder
av utlaning till motparter inom finansiella sektorer. De resterande 29 miljarderna ar
utlaning till icke-finansiella foretag. I tillgdngsrapporteringen ingér dven uppgifter
om motpartsektorer, som redovisas i Diagram 4. Ovriga tjinster utgér med 40

4 Runt 8 miljarder av forsikringsforetagens direkta utléning ér fran sd kallade
captiveforetag, som vi har rensat fran statistiken. Ett captiveforetag ar typiskt sett ett
forsékringsforetag som dr dotterbolag till ett industriféretag, och som anvénds for att
forsdkra risker i moderbolaget. Det dr vanligt att captivebolag lanar ut pengar till
moderbolaget. Sddana typer av koncerninterna transaktioner utgor inte marknadsbaserad
finansiering i egentlig bemarkelse.
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procent av utldningen den storsta andelen, f6ljt av fastighetsbranschen som stér for
29 procent.

4. Forsakrings- och tjanstepensionsféretagens utlaning per sektor
Procent
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Kalla: FI

Langivande AIF-fonder har en begrinsad skyldighet att rapportera uppgifter om
innehav till FI. Rapporteringen ér ddrmed forknippad med kvalitetsbrister, men det
gar att redovisa vissa ungefarliga uppgifter. Det totala virdet av
forvaltningstillgdngarna i AIF:er som har registrerats som langivande fonder var i
slutet av 2021 strax dver 50 miljarder kronor. Av dessa var knappt hélften 1an, och
det resterande beloppet av andra kreditinvesteringar, som till exempel
vardepapperiseringar. Av de drygt 24 miljarderna i 1an var drygt hélften bolan.
Aven om rapporteringen inte innehéller detaljerad information om motparter,
bestod den resterande delen sannolikt av lan till icke-finansiella féretag. Denna del
var drygt 11 miljarder kronor. Det ska betonas att uppgifterna dr mycket osikra,
men det kan dnda konstateras att andelen av icke-finansiella foretags finansiering
som kommer fran ldngivande alternativa investeringsfonder i dagsldget ar ytterst
begransad. Marknaden har dock vuxit snabbt och det &r tinkbart att den kommer att
spela en storre roll i framtiden.

Sammanfattningsvis &r marknaden for foretagsobligationer den viktigaste kéllan till
marknadsbaserad finansiering for svenska icke-finansiella foretag. Direkt
kreditgivning via alternativa investeringsfonder ar &n sa 1dnge ett begrénsat
fenomen, dven om utlaningen har vuxit snabbt pé kort tid. Till skillnad fran andra
europeiska ldnder dgnar sig svenska forsdkrings- och pensionsforetag heller inte at
direkt kreditgivning i nimnvard utstrickning. Omfattningen av utlaning via dvriga
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finansiella institut vicker en del fragor och det finns anledning att 6verviga hur
mer palitliga uppgifter om dessa instituts utlaning kan samlas in. I de f6ljande
avsnitten kommer vi att fokusera pa marknaden for foretagsobligationer och
redovisa mer detaljerade uppgifter om vilka investerarna ér och vilka egenskaper
som kdnnetecknar féretagen som emitterar obligationer.

Vilka investerar i foretagsobligationer?

Nir det giéller innehavet av utestdende obligationer och certifikat, fordelas det
mellan flera olika typer av investerare. De storsta kategorierna ar utlindska
investerare, svenska investeringsfonder®, forsikringsbolag och monetira
finansinstitut (diagram 5).

5. Innehav i svenska féretagsobligationer och -certifikat fordelat pa
investerare
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Anm: Diagrammet visar utvecklingen for de fyra storsta kategorierna av investerare i
obligationer och certifikat utfardade av svenska icke-finansiella foretag (i SEK och utlandsk
valuta)

I slutet av 2021 stod svenska investeringsfonder for knappt 15 procent av
innehaven. Forsikringsbolag, inklusive pensionsfonder, stod for knappt 10 procent,
medan monetéra finansinstitut stod for knappt 4 procent. Narmare tva tredjedelar
av obligationerna, cirka 65 procent, dgs av utldndska aktorer. Utldndska aktorer
spelar alltsd en betydande roll for marknaden for svenska foretagsobligationer.
Men baserat pa den aggregerade statistiken gér det tyvarr inte att dra slutsatser om i

5 Investeringsfonder &r en kategori som anvinds i SCB’s Finansrikenskaper. Begreppet
avser vardepappersfonder och specialfonder, utom penningmarknadsfonder.
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vilken mén de utldndska investerarnas innehav kan kopplas till obligationer som &r
upptagna till handel p& marknadsplatser utomlands eller 1 Sverige. Det gér inte
heller att utldsa av statistiken vilka typer av investerare som finns representerade
inom kategorin Utlandet, mer &n att ddr ingar bland annat svenska bankers
investeringsfonder som &r registrerade i utlandet.

Utvecklingen for de storsta investerarnas innehav visar att de monetéra
finansinstituten har minskat sina innehav sedan toppen i slutet av 2009, och gatt
frén att vara den nést storsta kategorin av investerare till den fjiarde storsta. Att
innehaven har minskat beror sannolikt pa minskade handelslager till foljd av bland
annat skérpta kapitalkrav. Investeringsfonderna har ddremot 6kat sina innehav
kraftigt sedan 2011. De har under denna period géatt fran att vara den fjérde storsta
till den nist storsta kategorin av investerare.

Sett till svenska investerare, star investeringsfonder for knappt hilften av det
utestdende emitterade beloppet. Sedan 2014 har fondformdgenheten 1 fonder som
investerar i foretagsobligationsfonder 6kat fran knappt 80 miljarder kronor till Gver
190 miljarder (se diagram 6). Utvecklingen visar éven ett tydligt hack i kurvan
under borjan av 2020, da det skedde omfattande inlosen i1 foretagsobligationsfonder
till f6ljd av finansiell oro kopplad till coronavirusets spridning.

6. Fondférmogenhet i fonder som investerar i féretagsobligationer
Miljarder kronor
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Kalla: Fondbolagens férening

Nir det géller utlindska aktorer har innehaven varierat &nnu mer (se diagram 5).
Fram till 2008 steg innehaven stadigt. Under sista kvartalet 2008 och forsta
halvaret 2009 6kade de utlandska aktérernas innehav kraftigt. Sedan minskade
innehaven nédgot, fram till slutet av 2011. I borjan pa 2013 borjade de utlindska
innehaven att stiga kraftigt igen. Utvecklingen fran det fjarde kvartalet 2019 till det
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forsta kvartalet 2020 visar att utlandets innehav — i likhet med
investeringsfondernas — minskade kraftigt i samband med coronapandemins
utbrott. Minskningen av utlindska aktdrers innehav fortsatte under andra kvartalet.
Samtidigt 6kade forsdkringsbolag och monetéra finansinstitut sina innehav nagot.

Den stora andelen utldndska aktorer, i kombination med variationen i deras
innehav, vicker en del fragor. Det finns tecken pa att det dr en kategori som &r mer
opportunistisk i sina placeringar, givet att innehaven ser ut att ha sjunkit kraftigt
under krisperioder. Det finns forskning som vittnar om en sa kallad home bias
bland investerare, som innebér att de har en preferens for inhemska placeringar,
och att den preferensen kan stdrkas under krisperioder. Monstret paminner ocksa
om utvecklingen for investeringsfonder, vilket kan tyda pa att kategorin till stor
andel bestér av utlindska investeringsfonder som erbjuder daglig inldsen.
Minskningen av innehaven under krisperioder skulle da kunna férklaras med stora
inlésenvolymer till foljd av dndrad riskaptit hos fondandelsdgarna eller att fonderna
av andra skél valde att andra sammanséttningen pa sina tillgangar. Utifrdn diagram
1 finns tecken pa en kreditatstramning i svensk ekonomi under senare delen av
2009 och borjan pa 2010, i samband med finanskrisen samt under 2020, vid
coronapandemins utbrott. Uppgifterna i diagram 3 kan tolkas som att det primért ar
utlandska aktorer — och i viss mén svenska investeringsfonder — som stod for
atstramningen av det marknadsbaserade kreditutbudet, savél under perioden 2009—
2010 som under 2020.

Vilka ar foretagen som emitterar obligationer?

Som vi tidigare har konstaterat &r en stor andel av det utestdende beloppet av
foretagsobligationer och certifikat utfdrdad i utléndsk valuta. Andelen i svenska
kronor var 48 procent av det utestaende beloppet vid slutet av 2021 (se diagram 7).
Av de utlandska valutorna star euro for den storsta andelen, och uppgar till 44
procent av det totala utestdende beloppet. Det dr primért stora foretag som
emitterar obligationer i utléndsk valuta. Enligt en analys av OECD har den

genomsnittliga emissionsstorleken i euro varit runt fem ganger storre dn i svenska
kronor under perioden 2000-2021 (OECD, 2022).
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7. Utestaende belopp av féretagsobligationer per valuta
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Ett annat utmérkande drag for den svenska marknaden for foretagsobligationer ar
den hoga andelen obligationer som emitteras utan kreditbetyg. Obligationer med
kreditbetyg attraherar en bredare krets av potentiella investerare. Ménga stora
institutionella placerare, till exempel forsakringsforetag eller pensionsforvaltare,
har placeringsriktlinjer som stéller krav pa att en andel av obligationsinnehaven ska
ha ett visst kreditbetyg. Av det totala antalet obligationer som emitterades av
svenska foretag under perioden 2000 till 2021 saknade 46 procent kreditbetyg. Sett
till emitterade belopp ér andelen légre, runt 19 procent (OECD, 2022). Men
andelen é&r fortfarande hog i en internationell jimforelse. Enligt Riksbankens
databas 6ver svenska virdepapper (SVDB) var andelen av det totala emitterade
beloppet utan kreditbetyg 30 procent i slutet av mars 2022 (se diagram 8). For
vardepapper i svenska kronor var andelen dnnu hogre, runt 49 procent. Det kan
jamforas med andelen obligationer och certifikat i euro-omradet utan kreditbetyg,
som vid pandemi-utbrottet var runt 8 procent (Wollert, 2020).
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8. Fordelning av emitterat belopp per kreditbetyg
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Anm. Obligationer och certifikat utfardade av icke-finansiella féretag, kvartal 1 2022

Ett annat utmérkande drag for den svenska obligationsmarknaden dr den stora
andelen kommersiella fastighetsforetag. Enligt uppgifter fran Riksbankens SVDB-
databas dr andelen obligationer utfardade av kommersiella fastighetsforetag néstan
hilften av det utestaende beloppet i svenska kronor (se diagram 9). Enligt OECD
har andelen obligationer emitterade av kommersiella fastighetsforetag stigit kraftigt
pa relativt kort tid. Fore 2010 stod kommersiella fastighetsforetag for en forsumbar
andel av emitterade belopp pa obligationsmarknaden. Under 2021 stod
fastighetsforetag for 48 procent av emissionsvolymen och 39 procent av den
utestdende stocken av foretagsobligationer (OECD, 2022). Den hoga
sektorkoncentrationen gor obligationsmarknaden sérbar for fluktuationer pa
fastighetsmarknaden. Om fastighetspriserna skulle sjunka markant, r det troligt att
de kommersiella fastighetsforetagen skulle fa svart att finansiera sig i samma
omfattning och till lika attraktiva villkor pa kapitalmarknaderna. Det ar dven troligt
att investeringsfonder med stora innehav i obligationer emitterade av
fastighetsforetag skulle drabbas av storre inlosenvolymer och bli tvungna att
avyttra delar av innehaven. Utbudsdkningen skulle sannolikt leda till hdgre
riskpremier och i sin tur férsvara for andra icke-finansiella foretag att finansiera sig
via obligationsmarknaden.
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9. Férdelning av emitterat belopp per sektor
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Kalla: Riksbanken/SVDB
Anm. Obligationer och certifikat utfardade av icke-finansiella féretag, kvartal 1 2022

Likviditet och transparens pa
andrahandsmarknaden

En viktig faktor nér det géller obligationsmarknadens mognad och
funktionsformaga ér likviditet. Marknadslikviditet &r ett begrepp som talar om hur
latt en tillgang kan omvandlas till likvida medel, och den kan métas pa flera sétt.
Bristande marknadslikviditet kan orsaka kostnader for investerare, till exempel
genom att minska mojligheten att avyttra innehav till ett visst forvéntat pris. Lag
marknadslikviditet minskar investerarnas incitament att investera i en tillgdng och
medfor vanligtvis ett kompensationskrav i form av en sé kallad likviditetspremie.
Ju lagre marknadslikviditeten i en tillgang &r, desto hogre avkastning kommer
investerare att krdva av emittenten.

Likviditeten pa andrahandsmarknaden for svenska foretagsobligationer dr lag i en
internationell jimforelse. Analyser som FI har gjort visar att likviditeten &r sérskilt
lag for obligationer utfirdade i svenska kronor. Andelen obligationer i svenska
kronor som inte handlas under en méanad har legat pa 6ver 90 procent under de
senaste tio aren, vilket kan jamforas med en andel pa runt 60 procent for
obligationer i utldndsk valuta (Becker med flera, 2020). Marknaden for
foretagsobligationer priglas generellt av ligre handelsfrekvens och en storre andel
bilaterala OTC-transaktioner (over the counter-handel).
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Pé internationella marknader &dr en hog andel av innehaven sa kallade held to
maturity-investeringar, typiskt sett pensionsforvaltare eller forsdkringsféretag som
koper obligationerna i samband med att de emitteras och behaller innehaven tills de
forfaller. Banker ar en annan viktig aktor, i och med att de typiskt sett tillfor
likviditet till marknaden, genom att de tillhandahéller ett handelslager av
vardepapper och — tillsammans med obligationsméklare — agerar som mellanhand
mellan kdpare och séljare av foretagsobligationer.

Den svenska marknadens begridnsade formaéga att hantera likviditetsstorningar har
att gora med just investerarbasen. En relativt l1ag andel av innehaven dgs av
langsiktiga, institutionella placerare (forsakringsforetag och pensionsforvaltare),
medan en relativt hog andel halls av investeringsfonder. Banker och
obligationsméklare stér vidare for en relativt liten andel av innehaven. Det tyder pa
att de dr ovilliga att halla sig med stora handelslager (till foljd av 6kade kostnader).
De kan darmed ténkas ha liten formaga att tillfora likviditet under perioder som
préglas av anstringda marknadsforhéllanden, ett intryck som stirks av att deras
innehav inte har 6kat nimnvért under krisperioder (se diagram 5).

I diagram 5 och 6 kan man vidare utlésa ett monster som tyder pa att
investeringsfonder och utldndska investerare har minskat sina innehav under
krisperioder. Att dessa kategorier av investerare star for en sé stor andel av
innehaven (och langsiktiga investerare en sa 14g andel) goér — i kombination med
bankernas begransade formaga att tillfora likviditet under perioder med hogt
séljtryck — att marknadens prismekanism under sddana perioder blir opalitlig och 1
vissa skeden helt upphor att kunna hantera de berdrda transaktionsvolymerna.

Under perioden strax efter utbrottet av coronapandemin sag ett antal svenska
foretagsobligationsfonder sig foranledda att stinga for inlosen, eftersom det inte
gick att sdkerstélla tillforlitliga varderingar av de underliggande vardepappren. De
brister i fondernas likviditetshantering som uppdagades under pandemiutbrottet
motiverade FI att 6ka antalet tillsynsaktiviteter under varen 2020. Bland annat
gjorde vi en fordjupad analys av nio forvaltare av foretagsobligationsfonder och
smébolagsfonder. Resultaten redovisades i rapporten FI-tillsyn 22:
Likviditetsriskhantering i fonder. Rapporten visade att svenska fondférvaltare
behover bli battre pa att hantera fondernas likviditetsrisker.

En av orsakerna till andrahandsmarknadens laga transparens har att géra med
effekten av reglering. Tillkomsten av EU-regelverken Mifid 2 och Mifir under
2018 innefattade striktare rapporteringskrav for handel med obligationer, men med
undantag for bland annat stora transaktioner och instrument som saknar en likvid
marknad. I praktiken rdknas bara en handfull svenska obligationer som likvida
enligt denna reglering, vilket har lett till att transparensen har minskat, jamfort med
under den tidigare nationella regleringen. Enligt en studie som FI har gjort,
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bedémer mer dn 60 procent av de tillfrdgade marknadsaktorerna att Mifid/Mifir har
forsdmrat marknadens transparens (Finansinspektionen, 2019).

Mot bakgrund av dessa ron uppmanade FI foreningen Svensk
Virdepappersmarknad att ta fram ett forslag pa hur transparensen pa
obligationsmarknaden kan forbattras. Féreningen foreslar att det inf6rs en
rekommendation om frivillig transaktionsrapportering, utéver minimikraven i
Mifid/Mifir (Svensk Vérdepappersmarknad, 2020).

Foretagsobligationsmarknadens funktionsformaga
under kriser

Utifran utvecklingen av kreditflodet i diagram 1 gér det att se tecken pé sjunkande
kreditgivning till svenska foretag under perioden kring finanskrisen 2009 och i
samband med den finansiella oro som uppstod till f6ljd av coronavirusets spridning
1 borjan av 2020. Det finns ocksa tecken pa att savil marknadsfinansieringen som
bankernas kreditgivning sjonk. Monstret skiljer sig fran tidigare forskningsron
baserad pa data fran USA och euro-omradet (Becker et al, 2014; 2018). FI har
genomfort en studie av den svenska obligationsmarknadens funktionsféorméga
under tidigare kriser tillsammans med forskare vid Swedish House of Finance, som
bekriftar bilden av ett avvikande monster (Becker med flera, 2020).

Studien visar att utlaningen till icke-finansiella foretag sjonk under perioden strax
efter finanskrisen 2008—2009, men att andelen banklén (av finansiering i svenska
kronor) forblev konstant, samtidigt som kostnaden steg for att bade ta banklan och
emittera foretagsobligationer. Det innebdr sammantaget att banker strop sin
kreditgivning i ungefér samma utstrackning som investerare pa
kapitalmarknaderna. Med andra ord var det inte littare att emittera
foretagsobligationer i svenska kronor under finanskrisen &n att ta banklén. Men till
skillnad fran utlaningen i svenska kronor sjonk andelen banklan i finansieringen i
utldndsk valuta. Det innebér att de foretag som har tillgang till utlaindska
kapitalmarknader verkar ha kunnat dra fordel av att emittera obligationer i utlandsk
valuta (Becker med flera, 2020).

Analyser av Riksbanken och OECD visar vidare att emissioner av svenska
foretagsobligationer sjonk kraftigt under forsta och andra kvartalet 2020, i samband
med att coronavirusets spreds (Wollert, 2020; OECD, 2022). Utvecklingen skiljer
sig markant frén det globala monstret under samma period, med totala
emissionsvolymer over historiska genomsnitt, sérskilt under nyckelméanaderna
mars, april, maj och juni (OECD, 2021). Det bekréftar bilden av att den svenska
marknaden for foretagsobligationer inte fyller samma kontracykliska funktion som
i lander med storre och mer utvecklade kapitalmarknader.
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