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Sammanfattning

Den svenska marknaden for foretagsobligationer har vuxit stadigt under senare
ar, med allt fler aktdrer och storre volymer pa primiarmarknaden.
Obligationsmarknaden har ocksé skapat fler alternativ och mer diversifierade
finansieringsformer for svenska icke-finansiella foretag. Det har sannolikt
minskat foretagens finansieringskostnader. Men en allt mer marknadsbaserad
kreditgivning kan ocksé ha konsekvenser for den finansiella stabiliteten. En
viktig del i dessa &r om marknadsfinansieringen gor kreditutbudet mer eller
mindre stabilt i tider av finansiell kris. Den hédr analysen visar att det inte har
varit lattare att emittera foretagsobligationer i svenska kronor under finansiella
krisperioder &n att ta banklan. Diaremot tycks de foretag som har tillgang till
utlindska kapitalmarknader ha kunnat dra fordel av att emittera obligationer i
utlédndsk valuta.

Tidigare forskning som gjorts om USA och euroomradet tyder pa att utbudet
av foretagskrediter pa kapitalmarknaderna dr mindre procykliskt 4n utbudet
frén banksektorn. Det svenska monstret skiljer sig i det avseendet fran lander
med storre och mer utvecklade kapitalmarknader. En tdnkbar anledning till
detta dr att andrahandsmarknaden for foretagsobligationer i Sverige fortfarande
préglas av begrinsad likviditet. Under krisperioder tenderar investerare att
foredra vardepapper med god likviditet. Det kan leda till att efterfragan pa
svenska foretagsobligationer sjunker under sddana perioder.
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Diagram 1. Kreditflode till icke-finansiella
foretag i euroomradet
Miljarder EUR
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mBankutlaning mMarknadsfinansiering —Totalt

Kélla: ECB.

Anm. Nominella belopp

Diagram 2. Kreditflode till icke-finansiella
foretag i Sverige

Miljarder kronor

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

mBankutlaning mMarknadsfinansiering —Totalt

Kallor: SCB, samt egna berékningar.
Anm. Nominella belopp

Diagram 3. Total utlaning till icke-finansiella
foretag i Sverige

Miljarder kronor

“2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

= Bankutlaning = Marknadsfinansiering

Kallor: SCB, samt egna berékningar.
Anm. Utestaende nominella belopp.

Inledning

Fore finanskrisen 2008 stod banker for den stdrsta andelen av icke-
finansiella foretags nyupplaning i euroomradet. Efter 2008 har det
forhallandet dndrats och europeiska foretags nyupplaning har sedan
dess 1 hogre utstrackning skett via kapitalmarknaderna (diagram 1).
Det finns flera anledningar till den utvecklingen. Under finanskrisen
minskade banker i euroomradet sin utlaning till foretag, bland annat
pa grund av hogre upplaningskostnader och for att aterstilla sin
solvens. Det visade sig samtidigt att foretagen hade littare att
finansiera sig pa kapitalmarknaderna under savil finanskrisen som den
efterfoljande statsfinansiella krisen i euroomréadet. Detta avspeglas i
en stabil och positiv nyutlaning fran kapitalmarknaderna i
euroomradet bade adren 2009-2010 och under perioden efter den
statsfinansiella krisen. Under motsvarande perioder minskade
utlaningen fran banksektorn. Det drdjde fram till 2015 innan
nyutlaningen fran bankerna kom igang igen.

En slutsats av finanskrisen dr att EU:s bankdominerade kreditmarknad
kan vara mindre stabil jaimfort med ekonomier med ett storre inslag av
marknadsfinansiering. Lardomen har fatt Europeiska kommissionen
att striva efter att underlitta utvecklingen av likvida och integrerade
kapitalmarknader inom EU genom den sa kallade
kapitalmarknadsunionen. Ett viktigt mal for den é&r att stirka
marknaderna for foretagsobligationer inom EU.

Aven i Sverige har icke-finansiella foretag sedan finanskrisen i storre
utstrackning vént sig till kapitalmarknaderna for finansiering, fast inte
1 samma omfattning som i euroomradet. Under storre delen av 2009
sjonk utlaningen fran banksektorn i Sverige kraftigt, precis som i
euroomradet, och fortsatte att minska under borjan av 2010 (diagram
2). Men till skillnad fran utvecklingen i euroomréadet, minskade dven
utlaningen fran kapitalmarknaderna kraftigt under senare delen av
2009 och 2010. Jamfort med euroomradet har banker i Sverige ocksa
sedan 2008 statt for en storre andel av nyutléningen till icke-
finansiella foretag. Bankernas andel av total utestdende utléning till
icke-finansiella foretag ar fortsatt hog i Sverige (diagram 3). Det beror
sannolikt pa att de svenska bankerna har haft god 16nsamhet sedan
finanskrisen och darfor kunnat halla en hogre takt i utldningen. Den
goda Ionsamheten har ocksa inneburit att svenska bankers
finansieringskostnader har varit lagre. Det gor det mojligt for banker
att erbjuda mer konkurrenskraftiga lanevillkor till sina foretagskunder
jamfort med om foretagen skulle finansiera sig direkt via
kapitalmarknaderna.

I den hér Fl-analysen undersoker vi om kreditutbudet fran de svenska
kapitalmarknaderna har varit mer eller mindre stabilt under finansiella
kriser, jamfort med kreditutbudet fran banksektorn. Analysen
fokuserar pa utbudet av krediter till icke-finansiella foretag. Vi
kommer ocksa att belysa ett antal faktorer som kan forklara varfor det
svenska monstret skiljer sig frén lander med mer utvecklade
kapitalmarknader. Inledningsvis redogor vi for viktiga forskningsron
om kopplingen mellan finansiell stabilitet och marknaden for
foretagskrediter.
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Foretagskrediter och finansiell stabilitet

Det finns en omfattande forskning om marknaden for foretagskrediter.
Inom det sé kallade corporate finance-perspektivet betonas vilka
faktorer som avgor hur icke-finansiella foretag véljer att finansiera sin
verksamhet. Inom mer makroekonomiskt orienterade
forskningstraditioner l4ggs tonvikten istéllet pa vilken roll ett lands
finansiella struktur spelar for dess tillvaxtpotential. Det sé kallade
shadow banking-perspektivet fokuserar slutligen pa risker férknippade
med att finansiell formedling skiftas till aktorer som inte ar foremal
for samma reglering och tillsyn som exempelvis banker. I detta avsnitt
kommer vi att redogdra for huvuddragen i dessa tre olika perspektiv.

CORPORATE FINANCE-PERSPEKTIVET

En inflytelserik gren inom corporate finance-perspektivet utgar fran
Stiglitz och Weiss (1981) teori om kreditransonering. Enligt denna
teori har banker ett informationsdvertag jamfort med andra
finansidrer. Foretag anvander banker for att hantera in- och
utbetalningar, vilket ger bankerna en god insyn i foretagens finansiella
stillning. Noterade foretag omfattas av storre krav pa finansiell
rapportering dn onoterade foretag. Dérfor blir bankernas
informationsdvertag storre for mindre foretag utan noterade aktier.

Enligt denna teori skapar bankernas informationsdvertag en
forhandlingsfordel som gor att de kan kriva en hogre rénta pa
utlaningen. Forhandlingsfordelen blir storre ju mer riskfylld
utlaningen &r. Hypotesen har prévats av Hale och Santos (2008) som
finner att foretag som &r beroende av bankfinansiering betalar hdgre
lanerdnta jamfort med foretag som har tillgéng till
kapitalmarknadsfinansiering. Det innebar implicit ocksa att banker
kan exploatera informationsovertaget under konjunkturnedgangar
genom att hoja rintan mer &n vad som dr motiverat utifran
motparternas fallissemangsrisk.

Corporate finance-perspektivet har inget explicit fokus pé finansiell
stabilitet. Men implicit innebdr teorin att bankernas
informationsdvertag ger dem incitament att agera procykliskt under
lagkonjunkturer genom att under sddana perioder hoja utldningsréntan
mer 4n vad som kan motiveras utifran motpartsrisken. Becker och
Ivashinas (2014) studie utgar fran samma premiss men fokuserar pa
kreditutbudet snarare dn utléningsrintan. De finner att amerikanska
foretag under lagkonjunkturer i hogre utstrackning har finansierat sig
genom kapitalmarknaderna i stéllet for genom banklan. De tolkar
resultatet som att kreditutbudet fran banksektorn &r mer procykliskt &n
kreditutbudet fran kapitalmarknaderna. I en senare studie (2018)
fokuserar Becker och Ivashina pa laneutbudet for europeiska foretag
under den statsfinansiella krisen i euroomradet. Resultaten pekar pa att
europeiska banker som kopt stora méngder statspapper under 2010—
2011 samtidigt minskade sin utlaning till féretag. Det kan tolkas som
en uttrdngningseffekt, men dven som en f6ljd av att bankerna behdvde
stirka sin kapitaltickning och att kapitalkraven for statsobligationer &r
lagre.

MAKRO- OCH SYSTEMRISKPERSPEKTIVET

En annan forskningsinriktning fokuserar mer pé vilken roll ett lands
finansiella struktur spelar for dess tillvixtpotential. Generellt anses
vilfungerande finansiella marknader vara en viktig foérutséttning for
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ekonomisk utveckling. Formedlare av finansiella tjanster bidrar till
tillvaxt genom att omvandla sparande till investeringar. Ju battre
formedlarna ar pa att fordela sparande till de sektorer som har storst
marginalproduktivitet pa sina investeringar, desto hogre blir tillvéixten.

Men det rader delade meningar om huruvida bankdominerade
finansiella system dr battre eller simre for den langsiktiga tillvixten,
jamfort med finansiella system dér formedlingen i hogre utstrackning
sker via kapitalmarknader. Vissa menar att bade vilfungerande banker
och kapitalmarknader ar viktiga for tillvixten (Boyd & Smith 1998,
Levine & Zervos 1998). Andra menar att ett lands finansiella struktur
inte dr avgorande men att den dvergripande formagan att omvandla
sparande till (produktiva) investeringar, oavsett om det sker via banker
eller kapitalmarknader, &r betydelsefull for tillvixten (Demirgiic-Kunt
& Levine 1996, Levine 2002).

Det finns ocksé studier som visar att bankdominerade system ar sdmre
pa att hantera allvarliga finansiella kriser. Gambacorta m.fl. (2014)
utgar frén ett urval av ldnder i Virldsbankens Global Financial
Development Database. De finner att banker och kapitalmarknader har
likvdrdig forméga att bidra till tillvéxt under normala ekonomiska
omsténdigheter. Men nér det géller formagan att parera
konjunktursviangningar skiljer de sig at. I normala lagkonjunkturer kan
friska banker agera kontracykliskt genom att erbjuda
refinansieringslosningar och villkorsédndringar for foretag med
tillfalliga likviditetsproblem (sa kallad forbearance). Det dr en del av
bankernas relation till sina kunder som gor att de har — och av
kunderna tillats f4 — ett informationsdvertag. Men under allvarliga
lagkonjunkturer, som sammanfaller med en finansiell kris, tenderar
banker att sjdlva drabbas av likviditets- och refinansieringsproblem
och ddrmed tvingas strama &t sin kreditgivning. I finansiella system
med en hég grad av marknadsfinansiering finner forfattarna att
kreditatstramningen inte blir lika allvarlig. Effekten pa
bruttonationalprodukten (BNP) av en kombinerad lagkonjunktur och
finansiell kris blir tre gnger sa stor i en ekonomi dér den finansiella
sektorn domineras av banker jamfort med ekonomier som har en hog
grad av marknadsfinansiering.

En relevant studie for svenska forhallanden dr Demirgiig-Kunt m.fl.
(2013). Forfattarna kommer fram till att storleken pa ett lands
banksektor och kapitalmarknader véxer till att utgdra en stdrre andel
av BNP ju mer utvecklad ett lands ekonomi blir. Men 6ver en viss
niva av ekonomisk utveckling blir banksektorns marginella bidrag till
BNP ldgre medan kapitalmarknadernas bidrag 6kar. Resultaten kan
forklaras av att banksektorn blir mer sarbar for storningar i utvecklade
ekonomier och i takt med globaliseringen av den finansiella sektorn.
Bats och Houben (2017) kommer fram till liknande resultat. Med
hjélp av paneldata fran 22 OECD-lénder drar de slutsatsen att
bankbaserad finansiering bidrar till 6kad systemrisk medan
marknadsfinansiering minskar systemrisk.

SHADOW BANKING-PERSPEKTIVET

Forskningsron inom corporate finance-perspektivet antyder alltsa att
banker har incitament att agera procykliskt under finansiella
krisforlopp medan systemriskperspektivet pavisar effekterna av ett
sddant agerande for samhéllsekonomin. Forskningsresultaten talar
sammantaget for att en 6kad andel marknadsfinansiering kan framja
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Diagram 4. Utestaende belopp av emitterade
foretagsobligationer

Miljarder kronor
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Kaélla: SCB.

Anm. Utestaende belopp vid utgangen av manaden.

Nominella belopp.

Diagram 5. Fondférmdgenhet i
féretagsobligationsfonder
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Kalla: Fondbolagens férening.
Anm. Inklusive PPM.
Diagram 6. Omsattning pa
andrahandsmarknaden
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Kalla: Riksbanken.
Anm. Avser omséttningen i Spot-kontrakt. Daglig statistik

aggregerad per manad. Nominella belopp.
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den finansiella stabiliteten. Men det finns ockséa skél att vara forsiktig
med sédana slutsatser.

Inom det sé kallade shadow banking-perspektivet betonas risker som
ar forknippade med att finansiella tjénster 6vergér fran att formedlas
av banker, som ar foremal for omfattande tillsyn, till att formedlas av
foretag som inte dr foremal for motsvarande tillsyn och reglering.
Gorton m.fl. (2010) menar i sin analys av finanskrisen 2008 att
skuggbanksektorn spelade en vésentlig roll i utvecklingen av den
amerikanska marknaden for bolén till mindre kreditvardiga kunder,
den sa kallade subprime-marknaden, som var en viktig faktor bakom
krisen 2008. Mer specifikt mojliggjorde systemet av finansiella
aktdrer som stod utanfor banktillsyn en uppbyggnad av risker som inte
gick att genomlysa nir krisen utbrot. Penningmarknadsfonder erbjod
ett substitut for insdttningar pa bankkonton, och anvindes for att
finansiera virdepapperiserade bolan via repotransaktioner. Genom
detta system kunde lan med samma egenskaper som banklén tecknas
och finansieras, utan att omfattas av samma tillsyn och reglering som
omgirdar banksektorn.

Detta fenomen kan numera ses dven inom EU. Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) bevakar riskerna som ar forknippade med
stigande marknadsfinansiering i EU. ESRB redogor i sin érliga rapport
EU Non-bank Financial Intermediation (NBFI) Risk Monitor for
risker kopplade till likviditetsomvandling i investeringsfonder,
sammanlénkning och risker forknippade med specifika
investeringsaktiviteter, som exempelvis derivat- och
repotransaktioner. En risk som betonas sérskilt dr investeringsfonder
som erbjuder generdsa inlosenregler men investerar i tillgdngar med
lag likviditet. Nér vdrdet av tillgangarna i en fond sjunker kan det leda
till att investerare i fonden vill 16sa in sina innehav. Om manga av
fondens investerare gor inldsen samtidigt, blir fonden tvungen att silja
av stora innehav i illikvida tillgédngar, vilket kan utsétta de
underliggande tillgdngarna for ytterligare prispress. Det kan i sin tur
paverka den finansiella stillningen i banksektorn, om bankerna har
liknande innehav. Mirza m.fl. (2019) finner att investeringsfonder i
euroomradet har blivit mer systemviktiga under senare ar.

Den svenska marknaden for
foretagsobligationer

Utifran litteraturgenomgéangen i foregédende avsnitt kan vi dra ett antal
slutsatser. Formedling av krediter ar generellt viktigt for ett lands
formaga till langsiktig ekonomisk tillvaxt. Det finns studier som pekar
pa att formedling via kapitalmarknader blir viktigare for 1ander med
en hogre grad av ekonomisk utveckling eftersom det framjar den
finansiella stabiliteten. En viktig fraga &r darfor om den finansiella
stabiliteten i Sverige skulle forbattras av om en stdrre andel finansiell
formedling skedde via kapitalmarknaderna. Svaret pa den fragan beror
troligtvis pa ett antal faktorer, dédribland de svenska
kapitalmarknadernas mognadsgrad. I foljande avsnitt beskriver vi den
svenska marknaden for foretagsobligationer, med fokus pa storlek,
omsittning, likviditet och investerarbas.!

1 Med féretagsobligationer avses i denna analys obligationer utfardade av icke-finansiella
foretag, nar inget annat anges.
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Diagram 7. Omsattning pa
andrahandsmarknaden som andel av det
utestaende beloppet
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Kallor: Riksbanken, SCB, samt egna berakningar.

Anm. Omséttning i Spot-kontrakt. Daglig statistik aggregerad

per manad. Nominella belopp. Utestaende belopp vid

utgangen av manaden. Nominella belopp.

Diagram 8. Antal transaktioner
Antal
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Kallor: FI, Thomson Reuters Eikon, samt egna berékningar.
Anm. Dagliga antalet transaktioner, genomsnitt per manad.

Hoégre varden motsvarar hogre likviditet.

Diagram 9. Andel dagar utan handel
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Kallor: Fl, Thomson Reuters Eikon samt egna berakningar.
Anm. Andel dagar utan handel, genomsnitt per manad. Hogre

varden motsvarar lagre likviditet.

Manga svenska foretag emitterar obligationer bade i svenska kronor
och i utlindsk valuta. Aven om det ir samma emittent ror det sig da
om olika marknader. Obligationer i svenska kronor upprittas vanligen
enligt svensk lagstiftning och noteras pa Nasdaq Stockholm.
Obligationer i euro noteras vanligen pa marknadsplatser i andra
europeiska lander och upprittas enligt deras nationella lagstiftning.
Det gar dven att emittera obligationer i andra valutor 4n svenska
kronor och notera dem pé Nasdaq Stockholm. Men
finansieringskostnaden for att emittera i till exempel euro blir typiskt
sett lagre om obligationerna noteras pa en marknadsplats i ett annat
europeiskt land. Det &r i forsta hand storre foretag med god
kreditvardighet som emitterar obligationer pa utlindska
marknadsplatser.

MARKNADENS STORLEK

Under de senaste aren har den utestdende volymen av obligationer
emitterade av svenska icke-finansiella foretag vuxit snabbt. Det totala
utestdende nominella beloppet har dkat fran 687 miljarder kronor i
mars 2013 till 1 514 miljarder kronor i juni 2020 (diagram 4).> I det
beloppet ingar bade obligationer i svenska kronor och i utldndsk
valuta. Obligationer i utldndsk valuta utgor en storre andel av den
utestaende volymen &n obligationer i svenska kronor. Den
dominerande utlédndska valutan ar euro, som star for knappt hilften av
det utestidende emitterade beloppet.?

Utvecklingen for svenska foretagsobligationsfonder kan ocksa ge en
indikation om hur intresset for marknaden for placeringsformen har
fordndrats ver tid.* Fran januari 2014 till februari 2020 6kade
fondférmogenheten i svenska foretagsobligationsfonder med 133
procent till 180 miljarder kronor. Under mars 2020 gjordes det
omfattande uttag fran foretagsobligationsfonder da investerare sokte
sig till tryggare och mer likvida tillgangar till foljd av den finansiella
oron i samband med coronavirusets spridning. Fran att ha sjunkit till
143 miljarder kronor i mars har fondformogenheten dérefter stigit
nagot (diagram 5). Investerarnas preferens for mer likvida tillgdngar
och ldgre vilja att ta risk paverkade ocksa foretagens mojligheter att
finansiera sig pa foretagsobligationsmarknaden. Riskpremierna pa
utestdende foretagsobligationer steg kraftigt under mars ménad, och
emissionsvolymerna sjonk (Wollert 2020). Men marknaden har
dérefter aterhdmtat sig nagot.

OMSATTNING OCH LIKVIDITET
En viktig faktor nér det géller obligationsmarknadens mognad och
funktionsformaga ar likviditet. Marknadslikviditet dr ett begrepp som

2 Avser emittenter registrerade i Sverige som emitterar rantebarande vardepapper i Sverige
eller i utlandet. Data fran SCB:s statistik Emitterade vardepapper for sektorn "icke-finansiella
foretag och 6vriga”, dar "6vriga” bestar av 6vriga finansiella verksamheter. Monetéra
finansinstitut (banker, bostadsinstitut och évriga) ar dock egna sektorer.

3 Kaélla: Thomson Reuters Eikon, per den 17 juli 2020.

4 Det ska noteras att i Fondbolagens férenings statistik beskrivs féretagsobligationsfonder som
“langa rantefonder som i huvudsak (>80 %) investerar i instrument utgivna av foretag”.
Innehaven &r inte uppdelade i féretagssektorer och det finns dérmed bade finansiella och
icke-finansiella féretag i féretagsobligationsfondernas innehav. Fondbolagens férenings
manadsstatistik dver fondférmdgenhet fran medlemsbolagen omfattar bade
Sverigeregistrerade och utlandsregistrerade fonder. Fonder som distribueras i
medlemsbolags koncerner ingar ocksa till stor del, liksom samtliga fonder i
premiepensionssystemet.



Diagram 10. Andel vardepapper som inte
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Kallor: Fl, Thomson Reuters Eikon samt egna berakningar.
Anm. Andel obligationer som inte handlas per dag (median

per manad). Hogre varden motsvarar lagre likviditet.

Diagram 11. Utestaende emitterat belopp
fordelat pa investerare
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Kalla: SCB.

Diagram 12. Utveckling av investerares
innehav
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Kalla: SCB.

Anm. Diagrammet visar endast uppgifter for de fyra storsta
kategorierna av investerare och totalt fér samtliga investerare.

Marknadsvarderade belopp.
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avser hur létt en tillgdng kan omvandlas till likvida medel och kan
miétas pa flera sétt. Bristande marknadslikviditet kan orsaka kostnader
for investerare, till exempel genom att minska mdjligheten att avyttra
innehav till 6nskat pris. Lag marknadslikviditet minskar ddrmed
investerarnas incitament att investera i en tillgdng och medfor
vanligtvis ett kompensationskrav i form av en sé kallad
likviditetspremie. Ju ldgre marknadslikviditeten i en tillgang dr, desto
hogre avkastning kommer investerare att krdva av emittenten. Ett
enkelt och ungeférligt matt pd marknadslikviditet 4r omséttningen pa
andrahandsmarknaden.

Omsittningen pa andrahandsmarknaden for foretagsobligationer i
svenska kronor har okat fran 2013 till 2019, d&ven om den varierar
mycket mellan olika ménader (diagram 6).> Som beskrivits ovan har
dven det utestdende virdet av foretagsobligationer dkat. Det dr darfor
relevant att betrakta omséttningen i relation till det utestdende virdet.
Omsittningshastigheten, métt som omséttning som andel av
utestdende volym, har legat relativt konstant mellan 2013 och 2019
(diagram 7). Over perioden har i genomsnitt drygt 4 procent av det
utestdende virdet omsatts per ménad.®

Andra relevanta matt pd marknadslikviditet &r om och hur ofta handel
sker i en tillgdng. Det kan métas genom sa kallade
transaktionsbaserade likviditetsindikatorer. Vi redovisar tre sidana
indikatorer for den svenska foretagsobligationsmarknaden:

1. antal transaktioner
2. andel dagar utan handel
3. andel virdepapper som inte handlas.

Matten berdknas enligt Crosta och Zhang (2020). Indikatorerna
redovisas separat for obligationer i svenska kronor respektive utlandsk
valuta. I diagram 8 redovisas det genomsnittliga antalet transaktioner
per dag under en ménad. Det &r tydligt att antalet transaktioner for
obligationer i utlindsk valuta &r betydligt hogre &n for de i svenska
kronor. I diagram 9 redovisas andelen dagar utan handel under en
manad. En hogre andel motsvarar lagre likviditet. Siffran dr avsevért
hogre for obligationer i svenska kronor in i utliindsk valuta. Aven
andelen vérdepapper som inte handlas under en viss dag ar mycket
hog for obligationer i svenska kronor (diagram 10).

Sammantaget visar indikatorerna att endast en liten andel av
foretagsobligationerna i svenska kronor handlas varje ménad, jamfort
med obligationerna i utlindsk valuta. Det tyder pa att likviditeten i
obligationer som ar utfirdade av svenska foretag, men denominerade i
utldndsk valuta, &r avsevirt hogre én likviditeten i obligationer i
svenska kronor. Det kan till viss del bero pa att det huvudsakligen &r
storre svenska foretag med god kreditvardighet som emitterar
obligationer i utlandsk valuta. Men det beror sannolikt dven pa att
omséttningen pa utlindska marknadsplatser for foretagsobligationer

5 Avser omsattningen i kategorin Corporate Bonds (CB) som utgdrs av obligationer
denominerade i svenska kronor emitterade av icke-finansiella foretag.

6 Eftersom data for omsattning respektive utestdende belopp inte ar helt jamforbar ska vi dock
vara forsiktiga med tolkningen av andelen. Medan Riksbankens statistik tdcker omséttningen
for obligationer denominerade i svenska kronor emitterade av icke-finansiella féretag omfattar
statistiken fran SCB det utestaende nominella vardet emitterat i svenska kronor av emittenter
registrerade i Sverige i sektorn "icke-finansiella féretag och 6vriga”.
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tenderar att vara hogre och att obligationer i utlindsk valuta attraherar
fler investerare.

INVESTERARBAS

Icke-finansiella foretags utestdende obligationer fordelas mellan flera
olika typer av investerare. Utlandet, investeringsfonder,
forsdkringsbolag och monetira finansinstitut (MFI), som banker och
andra monetdra kreditmarknadsforetag, ar de storsta kategorierna av
investerare (diagram 11).7 I slutet av det andra kvartalet 2020 stod
investeringsfonder for drygt 20 procent av innehaven.
Forsédkringsbolag, inklusive pensionsfonder, stod for knappt

10 procent, medan monetéra finansinstitut stod for knappt 6 procent.
En betydande andel av obligationerna dgs av utlindska aktdrer, cirka
58 procent. Det tyder pa att utlindska aktorer spelar en betydande roll
for marknaden for svenska foretagsobligationer. Men baserat pa den
aggregerade statistiken gér det tyvérr inte att dra slutsatser om i vilken
mén de utldndska investerarnas innehav dr hanforligt till obligationer
som &r upptagna till handel p4 marknadsplatser utomlands eller i
Sverige.® Det gér inte heller att utldsa av statistiken vilka typer av
investerare som finns representerade inom kategorin Utlandet, mer dn
att bland annat svenska bankers investeringsfonder som &r registrerade
i utlandet ingar.

Utvecklingen for de storsta investerarnas innehav visar att de
monetéra finansinstituten har minskat sina innehav sedan toppen i
slutet av 2009, vilket sannolikt beror pa minskade handelslager till
foljd av bland annat skirpta kapitalkrav (diagram 12).
Investeringsfonderna har ddremot 6kat sina innehav kraftigt sedan
2011. Nar det géller utlindska aktorer har innehaven varierat stort.
Fram till 2008 steg innehaven stadigt. Under sista kvartalet 2008 och
forsta halvaret 2009 6kade de utlindska aktorernas innehav kraftigt.
Sedan minskade innehaven nagot, fram till slutet av 2011. I borjan pa
2013 borjade de utldndska innehaven att stiga kraftigt igen.

Utvecklingen fran det fjarde kvartalet 2019 till det forsta kvartalet
2020 visar att utlandets och investeringsfonders innehav minskade
(diagram 12). Denna period préglades av finansiell oro kopplad till
coronavirusets spridning. Minskningen av utldndska aktorers innehav
var sdrskilt kraftig. Samtidigt 6kade forsdakringsbolag och monetira
finansinstitut sina innehav. Medan utléndska aktorers innehav fortsatte
att minska under det andra kvartalet 6kade investeringsfondernas
innehav da kraftigt.

Den stora andelen utldndska aktérer, i kombination med variationen i
deras innehav, vicker en del fragor. Det kan vara sa att utlindska
investerare dr mer opportunistiska i sina placeringar. Utifran tidsserien
i diagram 2 finns tecken pa en kreditatstramning i svensk ekonomi
under senare delen av 2009 och borjan pa 2010, i samband med
finanskrisen. Uppgifterna i diagram 12 kan tolkas som att det primért
4r utlindska aktorer som stér for atstramningen. Aven under forsta
halvaret 2020 syns tecken pa att utlindska aktérer minskar sina
innehav. Utifrén aggregerad statistik dr det samtidigt svart att avgora
om fallet i kreditgivning under senare delen av 2009 och borjan av

7 Statistiken fran SCB:s Finansrakenskaperna innehaller information om obligationer emitterade
i bade svenska kronor och utlandsk valuta.

8 Statistiken fran SCB:s statistik Finansrakenskaperna innehaller bade obligationer noterade i
Sverige och utomlands.
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Diagram 13. Laneandel ny kreditfinansiering
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Kallor: S&P Capital 1Q, samt egna berékningar.
Anm. Bred definition, okorrigerat for linjar trend.

Diagram 14. Laneandel ny kreditfinansiering
2003-2018
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Kallor: S&P Capital IQ, samt egna berékningar.

Anm. Smal definition, okorrigerat for linjar trend.
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2010 berodde pé ddmpad efterfragan fran foretagen eller minskat
utbud av krediter frdn banker och investerare. I nista avsnitt kommer
den fragan att undersdkas ndrmare med hjilp av mikrodata for svenska
foretags finansiering.

Hur stabilt ar kreditutbudet fran de
svenska kapitalmarknaderna?

I detta avsnitt redovisas en analys av den svenska kreditmarknaden
som FI har utfort i samarbete med Bo Becker och Pontus Angvald
Westesson vid Swedish House of Finance (Nationellt centrum for
finansforskning). Metoden inriktar sig pa svenska icke-finansiella
foretags val av ny kreditfinansiering och ar baserad pa Becker och
Ivashina (2014, 2018), som redogjordes for under teoriavsnittet. Deras
forskning ar forknippad med corporate finance-perspektivet, men
resultaten har dven breda implikationer for finansiell stabilitet och
systemrisker.

For analysen anvinds finansiella uppgifter fran en global databas,
S&P Capital 1Q, som innehaller storre foretags balansrékningar.
Uppgifterna omfattar perioden 2003—2018. Foretagen &r indelade i
grupper efter hemvist enligt foljande: Sverige, USA, lander inom
euroomradet, sma icke-euroldnder (Schweiz, Norge, Danmark,
Tjeckien), samt en grupp mindre euroldnder (Belgien, Finland,
Nederldnderna, Osterrike).

Ny uppléning har identifierats genom att finna forsta gdngen en viss
kreditpost anges i balansrikningen.® Lan och obligationer definieras
pa tva sitt: en smal definition (obligationer ar Bonds and Notes, det
vill sdga obligationer och skuldvéxlar och 1an ar Term Loans, det vill
sdga lan med fast 16ptid) och en bredare definition (obligationer
inkluderar &ven Commercial Paper, det vill sdga foretagscertifikat och
lan innehaller dven Revolving Credit, det vill sidga kortfristiga
revolverande krediter).!?

Diagram 13 visar andelen lan i ny kreditfinansiering i olika lédnder.
Léneandel definieras som

#nya lan

#nya lan + #nya obligationer

Fluktuationer i 1dneandelen kan tolkas som fordndringar i det relativa
kreditutbudet fran banksektorn respektive kapitalmarknaderna. En
sjunkande laneandel kan alltsa tolkas som att kreditutbudet fran
banksektorn sjunkit i forhallande till kreditutbudet pa
kapitalmarknaderna, och vice versa. Definitionen av l&neandel bygger

9 | analysen anvands en post som benamns Debt Capital Add-on. Denna post innehaller
detaljerad information for enskilda féretag om balansrékningens skuldsida, som kategori,
I16ptid, valuta, avkastning, utgivningsdatum, sakerheter, garantier, med mera. Det ar viktigt att
uppgifterna inte av misstag innehaller koncernlan. CapitallQ klassificerar sadana lan separat
(i kategorin Other Borrowings, som ej ingdr i analysen), men misstag och svarklassificerade
handelser kan naturligtvis forekomma.

10 Den bredare definitionen innehaller kortsiktig kreditgivning som ofta anvands framférallt for
att finansiera rorelsekapital (eng. working capital). D& banklan, i form av revolving credit, utgér
en storre del av kortsiktig finansiering ger den bredare definitionen hégre varden utan
undantag (men mycket liknande resultat i tidsserien). Se Becker och Ivashina (2014) for
ytterligare diskussion av de tva matten.
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Diagram 15. Laneandel ny kreditfinansiering
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Kallor: S&P Capital 1Q, samt egna berékningar.
Anm. Bred definition, korrigerat for linjar trend.

Diagram 16. Laneandel ny kreditfinansiering
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Diagram 17. Laneandel ny kreditfinansiering
2003—2018, per valuta
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pa antal nya lan, vilket innebar att smé och stora foretag far samma
vikt. Det innebér ocksa att fler observationer kan inkluderas eftersom
en del observationer saknar uppgift om lanets storlek. En nackdel ar
att resultaten kan bli missvisande om det finns stora volymeffekter, till
exempel om stora foretag har avsevért lattare eller svérare att
finansiera sig via antingen bankerna eller kapitalmarknaderna under
kriser. Men resultaten skiljer sig inte ndmnvért om man anvander en
volymviktad laneandel.

Léaneandelen i Sverige &r hog i internationell jamforelse och andelen
obligationer lag (diagram 13—14). Laneandelen har dessutom stigit i
Sverige under perioden. Kontrasten med andra ldnder kan delvis bero
pa att Sveriges konjunktur var starkare 2011-2016 och att svenska
kreditmarknader paverkades mindre av den statsfinansiella kris som
euroomradet genomgick efter 2011. Andra potentiella faktorer ar
insolvenssystemet (Becker & Josephson 2016) — processen for
foretagsrekonstruktion ar till exempel enklare i USA, vilket har
framjat utvecklingen av obligationsmarknaden — och bristande
marknadslikviditet i andrahandsmarknaden. Som vi sag i det
foregaende avsnittet dr det bara en liten andel av den utestdende
stocken av foretagsobligationer i svenska kronor som handlas varje
manad. Men sedan 2012 har ldneandelen sjunkit stadigt, vilket tyder
pa ett trendbrott.

Tidsserien spénner 6ver sexton ar. Over en sddan 1ang period paverkas
kreditmarknaden av en rad langsamma strukturférandringar som till
exempel reglering av institutionella investerare och finansiell
teknologi. Aven utvecklingen av globala marknader och finansiell
utveckling i allt fler lander har betydelse. For att pavisa kortsiktiga
rorelser som &r relaterade till konjunktur och prisséttning pa
finansiella marknader fokuserar vi nedan pa tidsserier korrigerade for
den langsiktiga trenden. Den typ av kortsiktiga faktorer som kan
péaverka laneandelen fran ett ar till ett annat framgar pa s sitt
tydligare.

I diagram 15—16 jamfors tidsserier som &r justerade for linjér trend for
de studerade ldnderna. I USA sjonk laneandelen under trend &r 2006
och forblev ligre 4n trend under finanskrisen 2007-2009. Ar 2012,
under den statsfinansiella krisen i euroomradet, sjonk laneandelen i
euroomradet under trend. USA éterhdmtade sig fortare dn
euroomradet. Sma euroldnder bottnade inte forrdn 2014 och
euroomradet som helhet forst ar 2015. I Sverige f6ll laneandelen
under trend bade 2008 och 2011 men aterhimtade sig snabbare.'!
Monstret &r likartat for den breda och smala definitionen och stimmer
vil med resultat frin Becker och Ivashina (2014, 2018).12

En viktig faktor pd marknaden for foretagskrediter dr valuta. Manga
foretag foredrar att ha finansiella dtaganden i hemmavalutan. Andra
foretag har intékter i utlindsk valuta och kan da ha intresse av att ge ut
instrument i dessa valutor (sé kallad naturlig sedging). Vidare kan
finansiering i andra, storre, valutor ge béttre tillgang till internationella

11 Ar 2008 foll enbart laneandelen under trend fér den breda definitionen av 1&n och
obligationer. Det innebar implicit att svenska foretag 6kade sin andel finansiering med
foretagscertifikat (commercial paper). Observationen ar férenlig med ett cykliskt monster,
eftersom det tenderar att vara lattare for foretag att finansiera sig pa korta I16ptider under
krisperioder, sarskilt nar det galler kapitalmarknadsfinansiering.

12 Den stadigt sjunkande andelen lan sedan 2012 medfér att andelen sjunker under den
skattade trenden igen ar 2015. Men det tyder snarare pa ett trendbrott &n pa cyklisk variation.
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investerare och forménligare villkor. For stora industriféretag kan det
vara billigare att emittera obligationer i utlindsk valuta och sedan
valutasékra finansieringen genom swapkontrakt eller derivat. Detta
eftersom béade potentiell efterfragan och antalet investerare &r storre pa
en internationell marknad. I det senare fallet &r dven prisséttningen pa
valutaderivat en viktig faktor i foretagens val av finansiering.

Eftersom marknaden for foretagsobligationer i svenska kronor skiljer
sig avsevért fran marknaderna for obligationer i utlandsk valuta, ar det
relevant att analysera de cykliska variationsmonstren separat med
avseende pa valuta. I diagram 17 aterges andelen lan separat for
finansiering i svenska kronor och i andra valutor, korrigerat for linjér
trend.

Laneandelen i svenska kronor ér stabil och varierar betydligt mindre
4n den i andra valutor. Aren 2008 och 2011 61l Idneandelen for
finansiering i1 utlandsk valuta tydligt under trend. Men aren strax fore
lag laneandelen over trend. Den hdga variationen i laneandelen for
utldndsk valuta kan delvis bero pa att den baseras pé farre
observationer d4n motsvarande jimforelse av lan respektive emissioner
i svenska kronor. Det kan leda till att andelen paverkas av stora
emissioner av enskilda foretag fran ér till r. Den kraftigt forhojda
laneandelen under 20062007 kan bero pa att det inte gjordes lika
ménga emissioner under dessa ar. Men de laga nivderna under 2008
och 2011 kan ocksa bero pa att tillgangen pa banklén i utldndsk valuta
foll pa grund av finanskrisen respektive den statsfinansiella krisen i
euroomréadet.

For att jamfora finansiering i olika valutor redovisas i diagram 18
laneandelen (smal definition) for Sverige jAmfort med ovriga sma
icke-euroldnder (Danmark, Norge, Schweiz, Tjeckien). I diagrammet
ar Sverige rott och dvriga lander bla. Heldragna linjer visar laneandel
for kreditgivning i inhemsk valuta och streckade linjer representerar
kreditgivning i utlindsk valuta. Laneandelen i inhemsk valuta forblir
anmirkningsvért hog i Sverige under hela perioden, medan
jamforelsegruppens laneandel i inhemsk valuta préglas av en stadigt
fallande trend. Det &r framfor allt Tjeckien och Norge som driver
dessa resultat, men samtliga lander 1 gruppen uppvisar en sjunkande
laneandel. Vad géller cykliska monster dr Sverige péfallande volatilt
nér det géller laneandel i utldndsk valuta. Laneandelen ar betydligt
lagre 2008 och 2011 an respektive foregédende ar. Jamforelsegruppen
visar ocksa tecken pa ett procykliskt monster, sarskilt kring 2012 och
framst vad géller laneandelen i utlindsk valuta. I jimforelsegruppen ar
den fallande trenden for laneandelen 1 utldndsk valuta svagare, jAmfort
med trenden for inhemsk valuta, och drivs framfor allt av finansiering
i euro. En frdga med anledning av den observationen dr om ldnderna i
jamforelsegruppen dr mer integrerade i euroomradets
obligationsmarknad 4n vad Sverige &r och i sé fall varfor.

Vi kan dra ett antal slutsatser fran dessa resultat. Vid en forsta anblick
uppvisar Sverige monster som dverensstimmer med resultaten i
Becker och Ivashina (2014, 2018). Laneandelen i de svenska
foretagens nyupplaning lag under trend under savil finanskrisen 2008
som den statsfinansiella krisen i euroomradet 2011. Men vid en
narmare anblick (diagram 17) drivs dessa resultat framfor allt av en
lagre laneandel for finansiering i utlindsk valuta. Det kan ha flera
orsaker. Svenska banker drabbades i mindre omfattning av
finanskrisen 2008-2009 och knappt alls av den statsfinansiella krisen i
euroomradet 2010-2011, vilket innebir att de inte blev tvungna att
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Diagram 18. Laneandel ny kreditfinansiering,
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Anm. Smal definition, okorrigerat for linjar trend.
Diagram 19. Kreditkostnad banklan respektive
obligationer i SEK
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strypa kreditgivningen i samma omfattning som utlindska banker. Det
kan vara en bidragande orsak till att laneandelen i svenska kronor inte
sjonk i samma utstrackning under krisaren.

Samtidigt syns det i diagram 2 att det skedde en nedgang i
kreditgivningen till icke-finansiella foretag i Sverige under senare
delen av 2009 och i borjan pa 2010, i samband med finanskrisen, som
omfattade savil finansiering via banksektorn som via
kapitalmarknaderna. Utldningen fran bade banksektorn och
kapitalmarknaderna minskade da. Det &r svart att avgdra hur mycket
av den effekten som berodde pa ddmpad efterfragan fran foretagen
och hur mycket som berodde pa minskat utbud av krediter fran banker
och investerare. Att det atminstone delvis ror sig om en utbudseffekt
stods av att priset pa foretagskrediter i svenska kronor var hogre
20082009 an aren dessforinnan, savil for banklan som for
obligationer (se diagram 19). Det dr rimligt att tolka resultaten som att
kreditutbudet fran de svenska kapitalmarknaderna sjonk minst lika
mycket som kreditutbudet fran banksektorn, eftersom laneandelen i
svenska kronor inte sjonk under trend 2008—2009 utan i stillet 6kade
nagot (diagram 17), samtidigt som kreditkostnaden for bade banklén
och obligationer steg. Overlag ir laneandelen i svenska kronor
péfallande stabil under kriséren, savil 2008-2009 som 2011. Det tyder
pé att den svenska marknaden for foretagsobligationer inte &r en lika
kontracyklisk finansieringsform som marknaderna i USA och
euroomradet.

Kostnadsanalysen i diagram 20 visar att det framfor allt var
obligationer i utlindsk valuta som blev billigare jamfort med banklén
under finanskrisen 2008-2009. Det finns ddrmed tecken pé att den
lagre andelen banklan i utlindsk valuta 2008 (diagram 17) berodde pa
att det blev relativt billigare for svenska foretag att finansiera sig
genom att emittera obligationer i utlindsk valuta dn att ta bankléan i
utldndsk valuta. Resultaten kan tolkas som att svenska foretag som
hade tillgang till utlindska kapitalmarknader under krisen gynnades av
mdjligheten att finansiera sig genom att emittera obligationer i
utldndsk valuta, men inte i svenska kronor. Det &r troligt att det dven
blev mer gynnsamt for stora industriforetag att emittera obligationer i
utldndsk valuta och valutasékra finansieringen &n att emittera
obligationer eller ta banklan i svenska kronor. Samtidigt bygger
resultaten i utlindsk valuta pa ett betydligt mindre antal observationer
och ska dérfor tolkas med viss forsiktighet. Det kan &ven noteras att
laneandelen 1 utldndsk valuta steg tillbaka 6ver trend redan 2009
(diagram 17), trots att den relativa kreditkostnaden for banklan var
fortsatt hog (diagram 20).

Under den statsfinansiella krisen i euroomradet var banklan i svenska
kronor billigare 4n obligationer i svenska kronor, vilket mdjligen
speglar att Sverige kom att betraktas som en safe haven under denna
period, vilket i sin tur holl nere svenska bankers
finansieringskostnader. Men det dr samtidigt noterbart att svenska
foretags kostnader for att finansiera sig direkt via kapitalmarknaderna
inte sjonk lika mycket som kostnaden for att finansiera sig genom
banklan. Det speglar sannolikt att den svenska andrahandsmarknaden
for foretagsobligationer inte betraktas som lika utvecklad och likvid
som den for bankobligationer. Sarskilt marknaden for sdkerstillda
bankobligationer attraherar en bred investerarbas.

Det dr tankbart att Becker och Ivashinas (2014, 2018) resultat framfor
allt ar relevanta for lander med en vil utvecklad marknad for
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foretagsobligationer, alternativt ldnder som genom medlemskap i den
europeiska valutaunionen har tillgang till en bred, internationell
investerarbas. Nar banker drabbas av finansieringsproblem blir det,
relativt sett, ldttare och billigare for foretag att finansiera sig direkt pa
kapitalmarknaderna. Men om kapitalmarknaderna &r sma och préglas
av lag likviditet kan det i en kris bli lika svart for foretagen att
finansiera sig via kapitalmarknaderna som via banker.

Under kriser tenderar investerare att ha hogre likviditetspreferens och
foredra att placera i viardepapper med god likviditet. Fenomenet kallas
pé engelska flight to liquidity och har historiskt varit mer utpriglat
under perioder av kraftig marknadsvolatilitet (se Beber m.fl. 2009 for
en studie i euroomradet). I lander vars marknad for
foretagsobligationer praglas av lag likviditet kan kreditutbudet pa
kapitalmarknaden da sjunka pé grund av 6kad likviditetspreferens.
Den tolkningen stods ocksa av analysen av smé icke-eurolénder i
diagram 18. Laneandelen i inhemsk valuta for dessa lander minskade i
jamn takt under perioden 2006—2012 utan ndgon mer markant
dédmpning vare sig i samband med finanskrisen 2008 eller den
statsfinansiella krisen i euroomradet 2011. Precis som for Sverige &r
det primért laneandelen i utldndsk valuta som visar tecken pa ett
procykliskt monster.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Internationella forskningsron tyder pa att utbudet av foretagskrediter
pa kapitalmarknaderna &r mindre procykliskt dn utbudet fran
banksektorn. Den svenska marknaden for foretagsobligationer har
vuxit stadigt under senare ar. Det utestdende virdet har mer 4n
dubblerats sedan 2013 och intresset for marknaden 6kar bland
investerare. Men andrahandsmarknaden for obligationer i svenska
kronor préglas fortfarande av begransad likviditet, jamfort med
obligationer i utlindsk valuta. Det dr bara en liten andel av de
utestdende foretagsobligationerna i svenska kronor som handlas varje
ménad. Det kan i sin tur forklara varfor resultaten av var analys tyder
pa att kreditutbudet fran de svenska kapitalmarknaderna inte dr mindre
procykliskt &n utbudet fran bankerna. Under krisperioder tenderar
investerare att foredra placeringar i vardepapper med god likviditet.
Det kan leda till att efterfragan pa foretagsobligationer i svenska
kronor sjunker under sddana perioder.

Ett konkret exempel pa hur kreditutbudet fran de svenska
kapitalmarknaderna kan stramas &t under kriser intriffade under varen
2020 i samband med coronavirusets spridning. Fonder som investerar
1 foretagsobligationer drabbades dé av stora utfloden frén investerare
som sokte sig till tryggare alternativ, till foljd av osékerhet pa de
finansiella marknaderna. Fonderna tvingades att gora stora
utforsiljningar av sina innehav med stigande rénteskillnad och
forsdmrad likviditet pa andrahandsmarknaden som f6ljd. Det
paverkade dven primdrmarknaden, ddr emissionsvolymerna sjonk i
mars, framfor allt nér det géller certifikatfinansiering. Det ar tyvarr
annu inte mojligt att géra en analys av laneandelen i ny
kreditfinansiering for denna period. Men det finns tecken pa att
svenska banker upprattholl kreditutbudet battre under perioden,
jamfort med investerare pa kapitalmarknaderna. Foretag med
svérigheter att emittera certifikat kunde utnyttja sin kreditlina hos
banken, och pé s sétt 16sa sin kortsiktiga finansiering.
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Det svenska monstret skiljer sig fran lander med storre och mer
utvecklade kapitalmarknader. En bidragande orsak till detta kan vara
den hoga andelen utldndska aktdrer som investerar i svenska
foretagsobligationer. Fran senare delen av 20009 till 2011 finns tecken
pé att investeringar fran utlindska aktdrer minskar. Det ar tédnkbart att
utldndska aktorers investeringar i svenska foretagsobligationer kan
drivas av mer opportunistiska faktorer och ddrmed ge upphov till ett
mer procykliskt placeringsmonster.

Vi har ovan belyst ett antal olika perspektiv pa foretagskrediter och
deras betydelse for finansiell stabilitet. Gemensamt for dessa ér att de
framhéver strypt kreditgivning som en kélla till systemrisk, men de
skiljer sig at i fraga om vad som betonas som underliggande orsak —
om det ar banksektorn som &r for stor eller skuggbanksektorn som &r
otillrdckligt reglerad. Ett sitt att tolka resultaten av var analys &r att
systemrisker forknippade med skuggbanksektorn for svensk del véiger
ungefar lika tungt som risker forknippade med en hég andel utlaning
fran banksektorn. Den totala utlaningen till icke-finansiella foretag
sjonk under perioden strax efter finanskrisen 2008-2009, men andelen
banklén (av finansiering i svenska kronor) forblev konstant. Det
innebdr att banker strop sin kreditgivning i ungefar samma
utstrickning som investerare pa kapitalmarknaderna. Férutom den
svenska foretagsobligationsmarknadens ldga marknadslikviditet kan
en bidragande orsak till det monstret vara att den svenska banksektorn
inte drabbades lika hart under finanskrisen, samt generellt
kannetecknas av god Ionsamhet och stark kapitaltdckning. De
sistndmnda faktorerna bidrog sannolikt ocksa till att svenska banker
kunde uppritthélla sin kreditgivning under varen 2020 och tillgodose
en forhojd efterfragan pé krediter fran icke-finansiella foretag till f61jd
av coronakrisen.

Utvecklingen av den svenska marknaden for foretagsobligationer har
bland annat drivits av EU-reglering som har frimjat
marknadsfinansiering och de hogre kapitalkrav pa banker som har
inforts i kdlvattnet av finanskrisen. Lagrantemiljon i Sverige och
globalt har ocksé medfort ett dkat intresse for foretagsobligationer dé
dessa i regel erbjuder bittre avkastning dn statsobligationer och
sékerstéllda obligationer. Det &r troligt att utvecklingen med 6kad
finansiering genom foretagsobligationsmarknaden kommer att
fortsitta. I takt med att marknaden fortséitter att vdxa, och om
placeringsformen blir vanligare bland svenska institutionella
investerare, dr det mojligt att likviditeten pa andrahandsmarknaden
forbéttras. Det kan 1 sin tur innebéra att marknaden skulle kunna fa en
mer stabiliserande roll pé sikt.
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