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Obligationsmarknaderna — en kartlaggning

Sammanfattning

Likviditeten pd obligationsmarknaderna paverkar marknadsaktorernas maojligheter till
finansiering och riskhantering. Pa senare ar har marknadslikviditeten minskat. Utvecklingen
har sd hir langt inte paverkat forutsittningarna for staten eller bankerna att fa finansiering.
Diremot har det blivit ndgot dyrare att hantera i forsta hand rinterisk. I ett stressat
finansiellt scenario kan det finnas risk for en ytterligare forsimring av marknadslikviditeten.

Aktorernas mojligheter att finansiera sig och hantera risk kan da komma att reduceras.

Finansiella Stabilitetsradet har mot denna bakgrund tagit initiativ till ett projekt med syfte att
kartligea hur den svenska obligationsmarknaden fungerar. Kartliggningens malsittning ar
att ge en bred bild av obligationsmarknaderna for stats-, sdkerstillda och Kommuninvests
obligationer samt aven marknaderna for repor, swappar och terminer. Kartliggningen
beskriver varje obligationsmarknad for sig, studerar hur marknadslikviditeten har utvecklats

det senaste decenniet och diskuterar méjliga orsaker till utvecklingen.

Sammantaget pekar analysen pa ett forsamrat funktionssatt for obligationsmarknaderna.
Men funktionssitt och det besliktade begreppet likviditet dr foreteelser som ér svara att
definiera och mita och det finns ett stort antal olika indikatorer. Den sammantagna bilden i
kartligeningen rymmer ocksad en hel del variation och osikerhet. For de tvd storsta
obligationsmarknaderna pekar till exempel kvantitativa indikatorer pa att nedgangen i
marknadslikviditet 4r storre och mer kontinuerlig for statsobligationer dn for sakerstillda
obligationer, dir nedgangen framfér allt skett de senaste aren. Och f6r statspappers-
marknaden pekar 1 sin tur enkdtsvar pa att aterférsiljare under ett antal ar har haft en mer
negativ bild av utvecklingen 4n investerare, 4ven om bada grupperna har gett betyget
underkint de tvd senaste dren. Samtidigt har primdrmarknaden for statsobligationer
fungerat tillfredsstdllande under perioden, precis som repo-, swap- och

terminsmarknaderna.'

Denna kartligening syftar inte till att svara pa fragan vilken drivkraft som varit viktigast,
men marknadslikviditeten har det senaste decenniet sannolikt paverkats av en kombination
av regulatoriska, penningpolitiska och finanspolitiska faktorer samt sjunkande och sedan

langvarigt laga marknadsrintor. Skarpta kapital- och likviditetsregler (Basel III) och 6kade

! Funktionssittet pa primarmarknaderna begrinsas till statspappersmarknaden i denna kartligening pa grund av datatillging.
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krav pa central clearing i handel med virdepapper har haft den effekt som reglerarna
asyftade och har 6kat bankernas motstandskraft och minskat risktagandet. Samtidigt har
regleringarna dven dndrat forutsittningarna f6r den svenska obligationsmarknaden, dar
handeln dr organiserad med marknadsgaranter. Framfor allt har marknadsgaranternas
incitament och finansiella kapacitet att ta marknadsrisk och halla stora handelslager av
obligationer reducerats. Utbudet av statsobligationer har paverkats av den svenska statens
liga upplaningsbehov vilket har inneburit begrinsade emissionsvolymer och en i stora drag
oforindrad stock av statsobligationer. Riksbankens kép av obligationer har samtidigt lett till
en minskning av den handelsbara volymen obligationer. Slutligen har rinteutvecklingen
fram till 2022 bland annat medfor allt ligre avkastning och inneburit att investerare
trendmassigt minskat exponeringen i lagavkastande tillgangar som statspapper till f6rman
for mer riskfyllda tillgangar. Det har medfort en ligre efterfrigan och sannolikt simre
likviditet 1 svenska statspapper. For sikerstillda och Kommuninvests obligationer férefaller

dock efterfragan varit relativt sett mer stabil.

Dessa olika faktorer har alltsa tillsammans forandrat forutsittningarna f6r och beteendena
hos framfor allt marknadsgaranter och investerare. Under den studerade perioden har
marknadslikviditeten av allt att déma férsamrats. Det ar sannolikt att det finns en koppling
mellan de férsimrade forutsittningarna och den forsimrade marknadslikviditeten men det
ar svart att leda ett orsakssamband i bevis. Kartliggningen omfattar inte en kontrafaktisk
analys, vilket gor att det inte finns information om hur likviditeten hade utvecklats om
reglering och tillsyn av finanssektorn inte skarpts eller om alternativ penning- och
finanspolitik forts.

Forslag till fortsatt arbete

Mot bakgrund av det som framkommit 1 kartliggningen, finns det ytterligare arbete som kan
goras for att 6ka kunskapen om problemen betriffande obligationsmarknadens likviditet

och funktionssatt.

e En mer utforlig analys av data, till exempel avseende olika marknadsaktorers
transaktioner och innehav for att f4 en mer detaljerad bild av hur deras agerande har

andrats over tid.

e Intervjuer med marknadsaktorer fOr att fa en uppfattning om deras agerande och
bild av utvecklingen. Marknadsaktérernas efterfrigeperspektiv skulle komplettera
det 1 huvudsak utbudsinriktade perspektivet i den hir rapporten, samtidigt som det
pa ett tydligare satt skulle knyta thop de olika delmarknaderna och ytterligare
fortydliga kopplingarna mellan dem.

e En internationell jimforelse med syfte att illustrera och peka pa eventuella likheter
och skillnader 1 utvecklingen mellan Sverige och omvirlden. Det skulle kunna bidra
till att belysa vilka faktorer som ar mest betydelsefulla f6r utvecklingen i Sverige och

ge idéer om hur marknaden kan férbittras.
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1. Inledning

Syftet med denna kartldggning ir att beskriva obligationsmarknaderna, dess aktorer och de
motiv som driver deras agerande, samt kopplingarna till repo-, swap- och termins-
marknaderna. Bakgrunden till projektet dr de tecken som finns pa att marknadens
funktionssitt har férsimrats 6ver tid och i forlangningen ar malsittningen att skapa
forstaelse f6r kopplingen mellan svenska obligationsmarknaders funktionssitt och finansiell
stabilitet.

1.1 Marknadens funktionsséatt och kopplingen till finansiell stabilitet

En vil fungerande obligationsmarknad ér av stor vikt f6r samhillsekonomin och ett
forsamrat funktionssitt kan paverka aktorers mojligheter till finansiering och riskhantering
och dirmed inverka negativt pa den finansiella stabiliteten. En lag likviditet pa
obligationsmarknaden torde i sig inte ha nagon direkt negativ effekt pa den finansiella
stabiliteten. Men en kraftigt forsdmrad marknadslikviditet kan forstirka ett redan stressat

scenario och pa sa sitt i forlingningen utgora ett hot mot den finansiella stabiliteten.

Det centrala f6r kopplingen mellan obligationsmarknaden och den finansiella stabiliteten ér
framfor allt om en ovintad kraftig forsimring av marknadslikviditeten intraffar och medfér
att sekundarmarknadens funktion blir si nedsatt att det hotar aktorernas mojligheter att
finansiera sig genom att emittera obligationer och hantera risk. Vad som utl6ser ett sidant
scenario kan variera, men viktiga inslag i forloppet ar fortroendetapp hos investerare och
andra aktorer, utférsiljning av tillgangar, stora prisfall och 6kade prissvingningar. Risken
for en sadan ytterligare forsimring av marknadslikviditeten i samband med finansiell stress
kan befaras vara storre om marknadslikviditeten redan under normala férhallanden édr

forsamrad.

Forsiamrad marknads- eller finansieringslikviditet kan vara ett tecken pa en daligt
fungerande andrahandsmarknad. Dock ar varken funktionssitt eller likviditet trivialt att
definiera, varfor kartligeningen i huvudkapitlen omfattar ett antal olika matt som pa olika
sitt beskriver dessa begrepp. For att fa en uppfattning om hur vil obligationsmarknaden
fungerar innehaller kartliggningen resonemang kring marknadens organisation och
aktérernas roller samt ett antal faktorer, vilka i kombination med varandra ar centrala for
marknadens funktionssatt. Dessa faktorer ar, framforallt, investerares aktivitetsniva,

marknadsgaranternas mojligheter att erbjuda likviditet och utbudet av obligationer.

1.2 Avgransningar

Denna kartligening omfattar marknaderna for statsobligationer, sikerstillda obligationer
och Kommuninvests obligationer emitterade i svenska kronor samt deras utveckling under
det senaste decenniet. Syftet dr att ticka den tidsperiod under vilken den observerade

forsamringen har skett.? Fokus pa ovan nimnda obligationsmarknader utgar ifrain deras

2 Obligationer denominerade i EUR och USD utgér delar av marknader vilkas funktionssitt beror pa en lang rad faktorer som inte
omfattas av svenska stabilitetsmyndigheters ansvarsomraden.

4 (48)
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betydande storlek och potentiella paverkan pa finansiell stabilitet. Att undanta foretags- och
bankobligationer dr inte sjalvklart, men har att gora med att de inte handlas pa
andrahandsmarknaden 1 sirskilt stor utstrickning jimfért med stats- kommun- och

sikerstallda obligationer samt att det rader brist pa tillgianglig statistik.

Kartligeningen innehéller beskrivningar av hur likviditeten har utvecklats 6ver tid samt vilka
potentiella orsaker som ligger bakom utvecklingen. Dock omfattar den inte en kontrafaktisk
analys. Dirfor gar det inte att siga ndgot om hur utvecklingen av likviditeten hade sett ut i
ett alternativt scenario, dir exempelvis nya bankregler inte inforts och penning- och

tinanspolitik forts pa alternativt sitt.

Kartliggningen dr disponerad sa att kapitel 2 tar upp de olika drivkrafter som paverkar de
svenska obligationsmarknaderna. Direfter foljer en beskrivning av primir- och
andrahandsmarknaderna for obligationer. I kapitel 4 beskrivs repo-, swap- och

terminsmarknadernas funktion och betydelse.
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2. Marknadens organisation och 6vriga faktorer som
paverkar dess funktionssatt

Den svenska obligationsmarknadens utveckling och funktionssitt paverkas av saval sittet
den ir organiserad pa som av ett antal drivkrafter. Dessa kan utgoras av saval mer cykliska
och kortsiktiga skeenden som mer strukturella och langsiktiga faktorer. Givet det lingre
tidsperspektivet har foreliggande kartlaggning sin tyngdpunkt pa en beskrivning av den
senare gruppen, men syftar inte till att svara pa fragan om vilka faktorer som varit viktigast

for hur den svenska obligationsmarknaden har utvecklats.

2.1 Organisations- och handelsformer

Det dr av fundamental betydelse f6r obligationsmarknadens funktionssitt och likviditet hur
handeln dr organiserad. En marknad kan 1 princip organiseras antingen med i)
marknadsgaranter, vilka tillhandahaller likviditet eller i) som en orderdriven marknad, dir
likviditeten skapas av investerares kop/siljintressen, typiskt sett pa en bors.” I Sverige
karaktiriseras rintemarknaden av i) ett begrinsat antal stora emittenter av rintepappet, ii)
ett fatal storre marknadsgaranter, iii) ett, fOr narvarande fatal stora, svenska placerare med
normalt sett lainga investeringshorisonter samt, iv) obligationshandel som typiskt sett sker 1

stora postet, se Figur 1.*

Figur 1 En schematisk illustration av obligationsmarknaderna och dess aktorer samt

kopplingen till repo-, swap- och terminsmarknaderna.

o -
% Obligation T T Obligation

2 p .

g Emitterande ) /" Marknads-  , —)

= — | _. [ garant/ater- | _. { Investerare
£ institut / B?talnlngsf forsiljare / Betalnings-

b flode \_\ ,,/ flode

=) '

©

0

o

(o]

[ I

Repo-, swap- och terminsmarknader

Den svenska marknaden édr organiserad med marknadsgaranter. Dessa utgors av banker
som i denna roll underlittar handeln genom att garantera att det gar att handla i
obligationerna i fraga. Képare och siljare beh6ver darfor inte ha matchande behov gillande

till exempel tid, volym och typ av virdepapper, vilket skulle ha varit nédvindigt pa en

3 Att en marknad organiseras med marknadsgaranter drivs typiskt sett av strukturen pa investerarsidan. I en marknad med fa investerare,
med lag handelsaktivitet, kommer inte tillrickligt god likviditet skapas och marknadsgaranterna fyller dirmed denna funktion. I en
marknad med stora investerare, finns 4ven ett behov att kunna omsitta stora poster virdepapper, med begrinsad prispaverkan och
garanterna fyller dven denna funktion.

+ Hir avses stats-, sikerstillda och Kommuninvestobligationer, vilka 4r denna rapports fokus.
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orderdriven bors. Marknadsgaranten Gverbryggar alltsa obalanser mellan képares och
saljares affirsintressen och tar dirigenom pa sig marknads- och motpartsrisk. Detta sitt att
organisera handeln — med marknadsgaranter — ir ocksi dominerande internationellt. Aven
pa marknader som dr mycket storre dn den svenska, som till exempel marknaden for

statspapper 1 USA, finns behov av att matcha kopares och siljares intressen.

Bankerna som agerar marknadsgaranter i Sverige ar dven dterforsiljare av svenska
statspappet, genom avtal med Riksgilden. Ut6ver att de atagit sig att stilla kp- och
sdljpriser i andrahandsmarknaden innebar aterforsiljarrollen att de fungerar som
intermedidrer mellan Riksgilden och investerare 1 auktioner. Utéver dessa typer av aktorer
finns dven en grupp investerare som har kortare investeringshorisont och som handlar
oftare An mer langsiktiga investerare. Dessa dr benimnda “Hedgefond” i den schematiska
skissen i Figur 1.> ”Hedgefondernas” hogre transaktionsaktivitet innebir att dessa i viss

utstrackning kan tillféra marknaden likviditet.

Hur vil den svenska rintemarknaden fungerar och hur bra eller dalig likviditeten ar
paverkas 1 hog grad av marknadsgaranteras formaga och incitament att erbjuda likviditet,
vilket utbud emittenterna erbjuder och investerarnas bendgenhet att handla. Detta gor i sin
tur att villkoren for och agerandet av saval emittenter, investerare som marknadsgaranter ar

viktiga, bade i lugnare och mer stressade tider.

I ett internationellt perspektiv har marknadens funktionssitt och likviditet i just stressade
situationer varit i fokus nyligen. Flera studier har till exempel adresserat situationen under
coronapandemin 2020. Ett antal obligationsmarknader uppvisade da tecken pa att inte ha
fungerat tillfredsstallande under stress, daribland marknaderna i USA, Storbritannien och

delar av Euroomradet.®

Principiellt kan en virdepappersmarknad dven organiseras som en orderdriven marknad dir
handeln typiskt sett sker pa en elektronisk marknadsplats.” I en sidan marknad produceras
likviditeten i huvudsak av investerares kop- och siljintressen, men i praktiken spelar dven

garanterna en viktig roll som leverantdrer av likviditet.

Det finns generella skillnader mellan en marknad med garanter och en orderdriven
marknad. I de fall en orderdriven marknad 4r battre limpad som organisationsform kan den
ge 1) en Okad transparens da ett stort antal aktérer ser orderboken, vilket normalt sett kan ge
minskade skillnader mellan kép- och sdljpris (bid-ask spread) och ii) ett mojligt hogre utbud

av likviditet. Generellt kan dock storre genomlysning férsvara marknadsgaranternas roll och

5 Beteckningen ”Hedgefond” ir tinkt att illustrera att en grupp av aktSrer dr mer kortsiktig och handlar mer, men ska inte tolkas som att
den bara utgérs av hedgefonder. Aven si kallade slutinvesterare kan till exempel agera kortsiktigt vid behov. Poingen med skissen och
beskrivningen hir dr att aktorers olika motiv f6r handel ér viktiga f6r marknadens funktion.

¢ Se bland annat, BIS, 2021, The Treasury market in spring 2020 and the response of the Federal Reserve, Working papers, No966, 19
October, 2021; Bank of England, 2020, Seven Moments in Spring: Covid-19, financial markets and the Bank of England’s balance sheet
operations, Speech, Andrew Hauser, 4 June, 2020; FED, 2022, The Global Dash for Cash: Why Sovereign Bond Market Functioning
Varied across Jurisdictions in March 2020, FED NY Staff Report No 1010, March 2022
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Oka risken med att ta pa sig storre poster av obligationer, da andra aktorer kan utnyttja den
6kade genomlysningen till att stilla upp/ned priser, till garantens nackdel. Ett 6kat inslag av
en orderdriven handel diskuteras som en del i ett storre myndighetsévergripande arbete
som pagar i USA, vilket initierats mot bakgrund av de problem som har setts i patagligt

stressade situationer p4 den amerikanska statspappersmarknaden under senare 4. ®

2.2 Faktorer som kan ha paverkat marknadens funktionssatt

Det dr viktigt att forsta dels hur organisationsformen paverkar marknadens funktionssitt
och likviditet, dels vilka faktorer som potentiellt indrar eller begrinsar hur emittenter,
investerare och marknadsgaranter kan agera. Av sirskilt intresse i denna rapport dr faktorer
som kan ha effekter pa aktorers beteende 6ver en lingre tidsperiod och dd kan anses vara

strukturella, snarare dn cykliska. Dessa faktorer diskuteras nedan.

Finansiella regleringar

Ny finansiell reglering ir ett exempel pa en strukturell faktor som har paverkat finansiella
marknader och dess aktorer 6ver en lingre tidsperiod. Efter den globala finanskrisen 2008
introducerades ett nytt regelverk, framforallt skérpta internationella kapital- och
likviditetsregler (Basel I1I), med syfte att 6ka motstindskraften och minska risken 1
finansiella sektorn. Regelverken har haft den avsedda effekten, vilket bland annat lett till ett
ligre risktagande.

Regulatoriska krav har paverkat obligationsmarknaderna och dess stodmarknader, dels via
kapitalkrap, som bland annat paverkar bankernas handelslager och incitament att ta pa sig
risk, dels Zkviditetskray och clearingkrav, vilka 6kar behovet av en likviditetsreserv med

obligationer med hégsta kreditvirdighet.

Kapitalkrav

Av de nya kapitalkraven 1 Basel I1I dr férandringar i kravet pa marknadsrisk och brutto-
soliditetskravet av stor betydelse for rintemarknaden. Férindrade krav pa definition och
berikning av marknadsrisk dr en hérnsten 1 Basel II1. Detta har lett till en tydlig 6kning av
kapitalkravet och didrmed 6kad kostnad f6r handel och lagerhillning av rintepapper och
andra tillgangsslag. Detta har medfort att banker reducerat saval storlek pa innehav, som

riskmandaten i sin handelsverksamhet.’

Bruttosoliditetskravet innebir att banker maste halla en viss andel primirkapital i
térhallande till totala tillgangar oberoende av den underliggande risken i tillgangen. Kravet

innebdr dirmed en restriktion pa balansrikningens storlek och som konsekvens har banker

8 US Treasury, FED, FRBNY, SEC och CFTC, vilka tillsammans analyserar orsakerna till ett flertal episoder dir obligationsmarknadens
funktionssitt och likviditet férsimrats, dir fokus framforallt dr, i) dtgarder for att forstirka tillsynen 6ver intermedidrledet, ii) forbattra
datainsamling och transparens, iii) potentiella f6r/nackdelar med orderdriven handel och iv) homogena marginalkrav, i alla delsegment
av obligationsmarknaden. Se Enhancing the Resilience of the US Treasury Market: 2022 Staff Progress Report, 10 November, 2022.

? Den ldgre risken i banksektorn 4r en 6nskad effekt av det inférda Basel 111 regelverket.
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generellt minskat sina handelslager av virdepapper."’ Framfor allt giller det innehaven av de
sakraste obligationerna sdsom statspapper och sikerstillda obligationer, eftersom dessa har
lag kreditriskpremie och dirmed ger ligre avkastning nar de halls 1 lager. Banker med ldgre
bruttosoliditet tenderar att dra ned mest pa de aktiviteter som 6kar balansrikningen, enligt
analyser av bland annat ECB och BCBS." I olika undersékningar anger investerare och
emittenter att hogre kapital- och likviditetskrav har minskat banksektorns kapacitet att forse

marknaden med likviditet.'?

Likviditetskrav

Med syfte att minska likviditetsriskerna i bankerna har tva krav inférts i samband med Basel
II1, dels en Likviditetstackningskvot (Liquidity Coverage Ratio, LCR), dels en Stabil
nettofinansieringskvot (Net Stable Funding Ratio, NSFR). LCR innebir att ett institut ska
ha tillrickligt mycket likvida tillgangar for att klara verkliga och simulerade kassautfloden
under en stressad period pa 30 dagar. NSFR innebir att den tillgingliga stabila
finansieringen alltid ska vara storre dn det behov som finns av stabil finansiering, dir minsta
NSFR ir 100 procent.” Enligt LCR- kravet méste bankerna hailla en likviditetsreserv med
tillgdngar som antas kunna generera likviditet omedelbart, vilket i praktiken innebar ett 6kat
behov av stats- och sikerstillda obligationer. Men, om banken har tillrdckligt med stabil
finansiering behéver den inte hélla en likviditetsreserv enligt NSFR. Likviditetskraven
innebdr dirmed en strukturellt hogre efterfrigan och “inldsning” av stats- och sikerstallda
papper i bankers likviditetsreserv. Detta begrinsar den tillgingliga mangd obligationer som

kan handlas, nagot som kan paverka likviditeten i obligationsmarknaden negativt.

Sammantaget verkar en konsekvens av nya kapital- och likviditetskrav vara att bankerna har
en ligre finansiell kapacitet och incitament att erbjuda obligationsmarknaden likviditet."* D4
bankerna dven dr marknadsgaranter i rintepapper kan det paverka obligationsmarknadens

funktionssatt.

Ovriga regleringar och mikrofaktorer

Utover de ovan diskuterade 6vergripande kapital- och likviditetsreglerna finns ett flertal
andra regleringar och mikrofaktorer som kan paverka hur obligationsmarknaden och dess
stddmarknader fungerar. Exempel pa sidana dr 1) avgifter och bankskatter, ii) handels- och

transparensregler, iii) clearingregler och iv) dndrade referensrantor.

10 FED 2021, Bank leverage constraints and bond market liquidity during the COVID-19 crisis, Research Bulletin No 89, 24 November,
2021

1 ECB, ”Anatomy of the euro area interest rate swap market”, Working Paper Series, No 2242, February, 2019 och BCBS, FSB, OICV-

IOSCO, “Incentives to centrally clear OTC derivatives; A post-implementation evaluation of the effects of the G20 financial regulatory

reform, 19 November 2018.

12 Greenwich Associates and ISDA, ”The Impact of COVID19 and Government intervention on Swaps Market Liquidity, Q2 2020.

131 likhet med kapitalkraven 6nskar bankerna ha en buffert 6ver den regulatoriska nivan, vilket innebir att minsta nivd pa NSFR ligger
nirmare 110 procent.

14 Ligre rintor har inneburit att bankernas fortjinst att halla handelslager har minskat, nigot som paverkar utbudet av likviditet i
rintemarknaden.
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Skatter och avgifter

Sedan 2016 betalar svenska kreditinstitut en resolutionsavgift och 2022 inférdes dven en
riskskatt. I bada fallen dr uttaget av avgifterna baserat pa institutets balansrikning en enskild
dag.” Detta skapar incitament for hela banksektorn att krympa balansrikningen vid
periodboksluten for att fa en lidgre avgift. Resolutionsavgifter och skatter driver bort
inlaning fran banker och ger upphov till priseffekter pa statsskuldvixlar och korta

obligationer infor arsskiftet och paverkar aven hur repomarknaden fungerar runt arsskiften.

Handels- och transparensregler

For att Oka transparensen och forbattra investerarskyddet inférdes regler i EU och Sverige
2018 via EU:s direktiv och f6rordning om virdepappersmarknaden, Mifid 2 och Mifir. Hir
1ingér dven regler om basta orderutférande (best execution), vilka innebir att virdepappers-
foretag som utfor kunders order ska vidta alla rimliga dtgirder fOr att uppna bista mojliga

resultat med beaktande av olika faktorer, sisom pris, kostnad och skyndsamhet. ¢

Syftet med reglerna var bland annat att forbittra transparensen, genom krav pa att
offentliggéra information om handel, f6r att pa sa sitt underlitta for investerare och
emittenter att fatta vilgrundade beslut och darmed i forlingningen forbattra marknadens
funktionssitt. Samtidigt finns det analys som pekar pa att reglerna i det svenska fallet 1

stillet bidrog till férsimrad transpatens.”

Clearingregler

For att minska systemriskerna och Oka transparensen i handel med derivat som handlas
bilateralt (over-the-counter, OTC) efter finanskrisen 2008, inférdes rapporteringskrav och
krav pa central motpartsclearing av OTC-derivat. Detta skedde via EU:s férordning om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister (Emir). I korthet innebar kravet
pa central motpartsclearing aven att aktorer behover stilla sikerheter 1 form av kontanter
eller virdepapper av hog kvalitet, nagot som lett till en strukturellt 6kad efterfragan i
marknaden pa framfor allt statspapper. Ett exempel nir detta sker dr vid en rinteswapaffar.
Detta kan ldggas till ovan analyserade faktorer sasom likviditetsregler, vilka potentiellt kan
begrinsa tillgangen pa stats- och bostadspapper f6r andra indamal. Sammantaget medfor
alltsa dessa regleringar att utbudet av rintebirande virdepapper av hog kvalitet begrinsas

samtidigt som efterfragan stimuleras. Ett 6kat behov av sakerheter, ir dock en 6nskad

15 Lag om (2015:1016) om resolution, inférd 2016. Resolutionsavgiften var vid inférandet 5bp av institutets totala skulder, minskat med
garanterade insittningar, men riskjusteras. Lag (2021:1256) om riskskatt for kreditinstitut, inférd januari 2022. Riskskatten ar 5bp av
institutets totala skulder, 2022 och 6bp fran 2023.

16 T artikel 27 1 Mifid 2finns regler om bista orderutférande (i den engelska 6versittningen best execution), som innebir att
virdepappersforetag, nir foretagen utfér kunders order, ska vidta alla rimliga atgirder f6r att uppnd bista méjliga resultat med
beaktande av olika faktorer, sisom ptis, kostnad och skyndsamhet. Kapitalférvaltare uppges uppfatta detta som att man miste tillfriga i
storleksordningen tre till fem marknadsgaranter innan man gor avslut. Enligt vissa marknadsgaranter i sikerstillda obligationer medfor
detta att ordrar kommer att utféras mitt emellan mellan de stillda kép- och siljkurserna (widpoint). Nir den faktiska skillnaden mellan
kop- och siljkurs (bid-ask spread) pa detta vis halveras, kan incitamentet f6r marknadsgaranter att stilla priser och ta risk minska da deras
vinst per transaktion ocksa sjunker dven om de handlade volymerna ir of6rindrade.

17 F1 har tidigare analyserat hur implementeringen av de regler som inférdes pa transparens har paverkat den svenska
obligationsmarknaden och konstaterat att dessa har bidragit till minskad transparens for stats-, sikerstillda och féretagsobligationer,
Finansinspektionen, Oktober 2019. FI-analys 15: Nya regler gav minskad transparens pi de svenska obligationsmarknaderna. . Sedan
juli 2021 tillimpar diremot branschen en sjilvreglering som innebir att de ska publicera mer information in vad reglerna i Mifir anger:
https://www.fi.se/sv/publicerat/nvheter/2020/ny-sjalvreglering-for-okad-transparens-pa-obligationsmarknaden/.
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effekt av de nya clearingkraven, som minskar systemrisker och ger en effektivare hantering

av motpartsrisker.

Clearingkraven kan dven péaverka hur obligations- och derivatmarknader fungerar under
stressade forhallanden, da ett stort antal aktorer kan krivas pa ytterligare marginalsikerheter

samtidigt, vilket till exempel skedde i Storbritannien under hdsten 2022.

Forandrade referensrantor

Efter finanskrisen har det internationellt skett en successiv 6vergang fran traditionella
referensrantor baserade pa bankers offererade rintor for olika loptider till transaktions-
baserade rintor.'® Syftet har bland annat varit att 6ka tillférlitligheten och transparensen i
rantesittningen. Inom EU har det dven tillkommit nya krav pa traditionella referensrintor
for att forhindra att de manipuleras.” I svenska kronor ir treminaders Stibor (Stockholm
Interbank Offered Rate) den referensrinta som vanligen anvands i finansiella kontrakt med
rorlig rintebindning. I november 2021 dndrades metoden f6r hur Stibor beridknas, vilket
innebir att referensrintan numera i storre utstrickning baseras pa transaktioner. Denna
torindring har inneburit att volatiliteten har blivit vdsentligt hdgre dn tidigare. For
marknader dar Stibor anvinds som underliggande referensrinta kan hogre volatilitet
paverka likviditeten negativt, till exempel rinteswapmarknaden. Detta kan i sin tur fa

foljdeffekter pa obligationsmarknaden och dess likviditet.

Makroekonomiska faktorer och ekonomisk politik

Makroekonomiska faktorer och ekonomisk politik kan ocksd paverka hur marknadens

aktorer agerar 1 obligations- och derivatmarknaderna.

Penningpolitik

Tillsammans med generellt fallande marknadsrintor kan penningpolitiken vara en
bidragande orsak till forindringar pa obligationsmarknaderna. I likhet med flera andra
centralbanker hade Riksbanken en lag styrrinta under ling tid och genomférde dven
obligationskop, bada i syfte att fora en mer expansiv penningpolitik. Riksbankens
obligationskop inleddes 2015 med statsobligationer, vilket 1 mars 2020 uttkades till att
omfatta kép av framfor allt sakerstillda obligationer, men dven kommun- och foretags-
obligationer. Totalt sett har detta minskat den handelsbara volymen av framfor allt
statspapper dir Riksbankens innehav motsvarar ungefir halva den utestaende stocken. Savil
sjunkande rintor som en minskad handelsbar volym obligationer kan paverka omsittning
och likviditet i obligationsmarknaden. Under 2023 har dock Riksbanken borjat silja
obligationer f6r att minska sitt innehav och féra en mer atstramande penningpolitik. Med
fallande rintor under en period av mer én tio ar, har den allt ligre férvintade framtida

avkastningen drivit investerarkollektivet mot mer riskfyllda tillgangar och utlindska

18 Bankers offererade rintor, eng Interbank Offered Rates, sk IBOR rintor.
19 Genom EU:s forordning om referensvirden (benchmarkférordningen).
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investerare har trendmaissigt minskat exponeringen mot svenska statspapper sedan 2014,

fran cirka 45 procent dgande av stocken till ungefir 20 procent.”

Finanspolitiken

Aven finanspolitiken kan paverka obligationsmarknadens funktionssitt och likviditet, via
dess effekt pa utbudet av statsobligationer. Som ett svar pa 1990-talskrisen inférdes ett
finanspolitiskt ramverk under andra halvan av 90-talet. Att ramverket i stora drag har foljts
har tillsammans med det valda sittet att fOrvalta statsskulden inneburit att den nominella
volymen av utestdende statsobligationer i stort sett varit oférindrat de senaste decennierna
och att statsskulden som andel av BNP har fallit i stort sett kontinuerligt. De érliga
emissionsvolymerna av nominella statsobligationer i svenska kronor har varit i genomsnitt
drygt 60 miljarder kronor sedan 2010 utan tydlig trend, men har varierat bade uppat och
nedat mellan 30 och 100 miljarder kronor. Kommande ar indikerar prognoserna ett okat
emissionsbehov. Generellt kan en férindrad primirmarknadsaktivitet paverka aktivitet och

likviditet aven pa andrahandsmarknaden.

Marknadsfaktorer

Utover ovan diskuterade omvirldsfaktorer dr forstaelsen for rintemarknadens bransch-
struktur och marknadsspecifika faktorer viktiga f6r bedémningen av hur den svenska
obligationsmarknaden fungerar och utvecklas. Dessa marknadsrelaterade faktorer paverkar
riskviljan och incitamentet hos framfor allt marknadsgaranterna, men dven investerarna, och
kan schematiskt delas upp i: i) volymrelaterade och ii) intikts- och kostnadsrelaterade

faktorer.

Volymrelaterade faktorer

Den svenska obligationsmarknadens storlek, emissionsvolymer och handelsaktivitet i andra-
handsmarknaden ar viktiga faktorer f6r marknadsgaranternas Ionsamhet, riskvilja och
tjansteutbud samt f6r investerarnas intresse. En utveckling med till exempel en handelsbar
volym som sjunker trendmassigt far sekundira effekter genom att investerare drar ner pa
innehaven eller limnar marknaden helt och att marknadsgaranterna 6ver tid drar ned pa sitt
tjansteutbud, dndrar affirsmodell eller limnar marknaden helt. Detta kan dndra strukturen 1
obligationsmarknaden och dven paverka dess funktionssitt. Firre investerare och firre
marknadsgaranter kan sannolikt medfora ett forsimrat funktionssatt och en lagre likviditet

pa marknaden.

Da den svenska rintemarknaden i ett internationellt perspektiv ir liten 6kar kansligheten for
indringar hos bade marknadsgaranter och investerare. Storre internationella banker och
investerare, vilka inte ser tillrickligt goda l6nsamhetsnivaer, kan relativt litt besluta om att
limna marknaden. Antalet utlindska aktérer pa den svenska obligationsmarknaden har

minskat successivt 6ver en tioarsperiod och deras andel av repohandeln har fallit med cirka

20 Statsobligationer har dven blivit relativt sett dyrare jaimfért med bade utlindska papper och relativt sikerstillda obligationer.
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90 procent sedan 2012.”" Sett till de marknadsgaranter for statspapper som har
aterforsiljaravtal med Riksgalden har antalet minskat fran atta till sex sedan 2012.

Intékts- och kostnadsrelaterade faktorer

Utover volymrelaterade faktorer paverkas lonsamhetsnivian hos marknadsgaranter och
avkastningen for investerare dven av andra faktorer. En forsta faktor ér prissittningen i
termer av skillnaden mellan kop- och siljpris (bid-ask spread) i andrahandsmarknaden,
vilken ir en del av intjaningen for marknadsgaranterna. Mindre/storre skillnad innebar
minskade/okade intakter eller 6kade forlustrisker. P4 motsvarande satt innebar detta
ligre/hogre avkastning for investerare, vilket kan paverka deras intresse for att handla. En
andra faktor ar ersittningen till marknadsgaranterna i avtalen med emittenterna av
rintepapper, framforallt stat och bolaneinstitut. Bada dessa effekter kan styra 1 vilken
utstrickning nya aktorer ser den svenska rantemarknaden som attraktiv. Denna

branschdynamik kan generellt paverka hur vil obligationsmarknaden fungerar 6ver tid.

Faktorernas effekter p& aktérernas beteenden

Genomgangen ovan illustrerar att ett stort antal faktorer kan ha paverkat framfor allt
marknadsgaranterna och investerarna det senaste decenniet. Aven om det ir svért att siga i
vilken utstrickning enskilda faktorer har paverkat respektive grupp samt hur stor den

sammantagna effekten av de olika faktorerna ar.

Effekter pA marknadsgaranterna beteenden

Forutsittningarna for marknadsgaranternas verksamhet har forsdmrats nir det giller
marknadsférhallandena, nya regleringar, framfor allt kapital och likviditetskrav, och
avgiftsuttag, sisom resolutionsavgift och bankskatt. Det har blivit dyrare f6r
marknadsgaranterna att finansiera innehav av obligationer, vilket har férsaimrat mojligheten
att tjdna pengar pa handel, och risktagande har minskat. Marknadsgaranterna har dirmed
inte samma incitament och kapacitet att ta marknadsrisk och har generellt reducerat sina
balansrikningar, derivatbécker och speciellt handelslager av obligationer. Eftersom
marknadsgaranterna i hog grad tillhandahaller likviditet till marknaden genom att vara
beredda att kopa och silja obligationer mot egen bok kan en minskning av deras

handelslager medfora att likviditeten férsdamras for investerare och andra aktorer.

Effekter pa investerarnas beteenden

Forutsittningarna for investerarna har ocksa forsamrats pa flera olika sitt. Saval en ligre
forvintad avkastning som en minskad handelsbar volym obligationer har lett till ett minskat
intresse att handla och investera. Samtidigt har vissa regleringar lett till en 6kad efterfragan
pa att kopa och halla till férfall (buy and hold). Gemensamt f6r dessa effekter ar att de

paverkar investerarna pa ett sadant sitt att det leder till en férsaimrad likviditet.

21 Avsnitt 2.2 tar upp hur marknadsgaranter och miklare, bland annat av 16nsamhetsskail, dndrat affirsmodeller och minskat aktiviteten i
en rad segment i obligations- och derivatmarknaden.
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De ovan beskrivna effekterna pa marknadsgaranter respektive investerare kan ockséd vara
omsesidigt forstirkande. Oavsett om investerare limnar marknaden helt eller bara minskar
sin aktivitet, leder det till en svarare sits f6r marknadsgaranterna. P4 samma sitt leder en
minskad kapacitet hos marknadsgaranterna att erbjuda likviditet till ett minskat intresse fran
investerarna. Om det blir svarare f6r marknadsgaranterna och investerare att tjina pengar
pa sin verksamhet kan det paverka hur manga olika féretag som 6verhuvudtaget vill vara en
del av marknaden. Det kan dven paverka omfattningen av den marknadsaktivitet som

kvarvarande aktorer ér villiga att bedriva.

14 (48)
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3. Obligationsmarknaderna

3.1 Funktion och struktur

Obligationsmarknadens tillvéxt och andrad sammanséattning av dgandet

Under de senaste aren har marknaderna f6r obligationer i svenska kronor vuxit och anvinds
1 allt hogre utstrackning som finansieringskilla, inte bara for staten utan ocksa for banker

(framst via sakerstillda obligationer) och icke-finansiella foretag.

Hur mycket obligationer i svenska kronor som emitteras beror pa upplaningsbehovens
storlek och vilka Ovriga finansieringsalternativ som finns tillgiangliga. For finansiella aktorer
och icke-finansiella féretag utgor traditionella banklan ett alternativ och manga har dven
tillgdng till internationella obligationsmarknader, vilket méjligg6r emissioner av obligationer

i utlindsk valuta. Aven staten och bankerna anvinder sig av upplaning i utlindsk valuta.

Diagram 1 Tillgangsfordelning hos svenska institutionella investerare, rantebarande
vardepapper, 2008-2022
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Sikerstillda obligationer och statsobligationer utgér de storsta obligationsmarknaderna med
omkring 50 respektive 20 procent av den totala volymen av utestiende obligationer i slutet
av 2022. Under de senaste aren har icke-finansiella foretag kraftigt Okat sina emissioner av
foretagsobligationer. Fastighetsforetag utgor den storsta kategorin emittenter och stir for

cirka 50 procent av stocken foretagsobligationer 1 svenska kronor.

Historiskt har svenska institutionella placerare saisom férsakringsbolag och pensionsinstitut
varit stora investerare pa obligationsmarknaderna. Men manga ar med laga och sjunkande

lingre marknadsrantor 1 savil Sverige som omvitrlden har lett till att den férvintade
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framtida avkastningen minskat, vilket har dimpat efterfragan fran dessa aktorer.
Likviditetskrav har dock haft viss motverkande effekt eftersom bankerna maste halla en viss

mingd rintebirande instrument med tillrickligt hog kreditkvalitet.

Den sammantagna effekten ar dock ett minskat dgande 6ver tid, dir den dominerande
effekten har varit att institutionella placerare har s6kt hégre avkastning i mer riskfyllda
tillgangar som exempelvis aktier, (se Diagram 1Diagram 2). I den utstrickning som
utestdende volymer obligationer inte har minskat har Riksbanken genom sina kvantitativa

littnader varit koparen.

Diagram 2 Férdelning av dgande av statsobligationer, 2010-2021
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Anm.: Nominella och reala statsobligationer, andel av nominellt belopp. P4 grund av dndrad definition slutar
tidsserien 2021.

Kalla: SCB.

Aven utlindska investerare har minskat sina innehav av obligationer utgivna av stat, banker
och bolaneinstitut. Ar 2015 uppgick utlindska investerares innehav av statsobligationer till
over 50 procent men har nu minskat till cirka 30 procent innan repotransaktioner beaktas
(se Diagram 2). Utlindska investerares ligre exponering mot svenska statspapper innebir att
dgarbasen blir mindre diversifierad och kan innebira en minskad aktivitetsniva pa
nirliggande derivatmarknader dd utlindska dgare kan ha en generellt hogre aktivitetsniva dn
svenska investerare.”” Detta kan pa sikt fi en negativ paverkan pa likviditeten i

obligationsmarknaden.

22 Exempelvis har danska hedgefonder med fokus pd rinteplaceringar haft hoga aktivitetsnivier, vilket reflekterats i omsittningen pa
marknaden for stats- och sikerstillda obligationer samt repomarknaden. Stétre svenska institutionella investerare har typiskt sett linga
investeringshorisonter.
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Diagram 3 Agare statsobligationer
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Anm.: Statsobligationer och certifikat.
Kalla: SCB.

Sedan 2015 har Riksbankens képt statsobligationer pa andrahandsmarknaden och dger en
stor andel av den utestiende stocken av bade statsobligationer och sikerstillda obligationer

(se Diagram 3 och Diagram 4).

Diagram 4 Agare sakerstallda obligationer
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Kalla: SCB.
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For nominella statsobligationer r6r det sig om cirka halften av den utestdende stocken,
relativt jamnt fordelat 6ver 16ptider upp till tio ar. Det har inneburit att den mingd
statsobligationer som finns tillganglig f6r handel har minskat, vilket kan ha paverkat
likviditeten. Under 2022 kopte Riksbanken virdepapper 1 syfte att ersitta de vardepapper
som fo6rfoll men fran 2023 sker inga ytterligare kop, vilket innebir att innehavet sjunker i
takt med att obligationerna forfaller. Fran och med april 2023 har Riksbanken dessutom
paborjat forsiljningar av statsobligationer med avsikten att géra penningpolitiken mer
atstramande. P4 sa sitt kommer obligationsinnehaven att minska snabbare 4n vad de annars

hade gjort genom enbart forfall.

3.2 Primarmarknader for obligationer

Staten, foretag och kommuner ger ut obligationslin pa den sa kallade primarmarknaden dir
investerare koper obligationer direkt eller indirekt fran emittenten. De tre huvudsakliga
primdrmarknaderna for statsobligationer, sikerstillda obligationer och kommunobligationer

har alla liknande struktur och funktion med endast mindre avvikelser.

Diagram 5 Total utestdende stock av obligationer emitterade i kronor, per obligationsslag
Miljarder kronor
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Anm.: Obligationer emitterade i svenska kronor. Utestdende nominellt belopp vid utgingen av manaden.

Killa: SCB.

Marknadsstruktur

I regel fungerar en bank som intermediir eller arrang6r av obligationslanet i emissionen.
Tekniken vid emissionerna kan variera mellan auktioner och syndikering och sa kallade tap
issues av sikerstillda obligationer.” De olika teknikerna har for- och nackdelar sett ur

emittentens perspektiv och varierar dirfor till exempel beroende pa obligation och vilka de

23 Tap-issues, innebir att sikerstillda obligationer, som emitteras under befintliga benchmarklin, tas direkt in i marknadsgaranternas
handelslager f6r att ddrefter silja vidare till slutinvesterare.



7 19 (48)

STATENS OFFENTLIGA
UTREDNINGAR

potentiella investerarna édr. Det dr mycket vanligt att emittenter etablerar sa kallade

benchmarklan, alltsa ett slags stora och standardiserade obligationslan.

Aterférsiljare av benchmarkobligationer har gentemot emittenten atagit sig att stilla
tvavagspriser mot kund och vara beredda att till dessa priser kbpa respektive silja
obligationer som uppfyller benchmarkkriterierna, alltsd att agera marknadsgarant. Det finns
en etablerad marknad fo6r repor i dessa obligationer dir emittenterna dtar sig att utfora repor
1 sina egna obligationer. De obligationer som inte dr benchmarklan emitterats i stéllet
genom syndikering. Vilket innebir att en grupp banker far uppdraget att genomfora
torsiljningen. I dessa fall sker handeln pa andrahandsmarknaden utan att ndgon aktor
genom avtal har foérbundit sig att I16pande stilla kop- och siljpriser for obligationen.
Bankerna agerar dock ibland frivilligt som marknadsgaranter. Till skillnad mot i

benchmarkmarknaden finns ingen etablerad repomarknad fér dessa obligationer.

Utestdende stock och emissioner

Sakerstillda obligationer har 6kat kraftigt under det senaste decenniet och utgor den storsta
enskilda obligationsmarknaden. Stocken av statsobligationer har varit stabil Gver tiden, bade

avseende nominella och reala obligationer (se Diagram 5).

Diagram 6 Utestaende stock av statsskuldvaxlar och statsobligationer
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Statsobligationer — utestaende stock och emissioner?

Under det senaste artiondet har den totala stocken av statsskuldvixlar och statsobligationer
utgivna i kronor varierat kring knappt 900 miljarder kronor (se Diagram 6). De nominella
statsobligationerna har varierat runt 600 miljarder kronor i utestaende stock, medan
utestdende realobligationer har varierat omkring 200 miljarder kronor. Statsskuldvixlarna
har varierat mer, i linje med att de enligt statens upplaningspolicy ska anvindas for att
hantera kortsiktiga variationer i lainebehovet. I samband med inledningen av
coronapandemin Okade exempelvis statens lanebehov markant pa kort tid vilket resulterade

1 att stocken av statsskuldvixlar steg.

Diagram 7 Emitterat belopp, statspapper
Miljarder kronor
400
350
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150 I

100 I o I
-SEdD A0 RagdlB
SR B ERAREREN]

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

s Nominella statsobligationer @ Realobligationer

m Statsskuldvaxlar = Grdna obligationer

Anm.: Statspapper emitterade i svenska kronor. For statsskuldsvixlar motsvarar volymen utestdende stock per
siste december.

Killa: Riksgilden.

Aven om bide stock och sammansittning varit stabila 6ver tid har de arliga emissionerna
varierat i bade storlek och sammansittning av skuldinstrument. Efter att ha stigit under flera
ar f6ll emissionsvolymerna av statspapper under perioden 2016-2019 till en nivd omkring
30 miljarder kronor, for att direfter 6ka igen till 6ver 100 miljarder kronor (se Diagram 7).

Aven om den totala utestdende stocken har varit konstant éver tid, kan dessa svingningar i

24 Med utgangspunkt i budgetlagen och inom ramen for arliga riktlinjer for statsskuldens férvaltning som beslutas av regeringen (baserat
pé forslag fran Riksgalden), styr Riksgildens upplaningspolicy vilka skuldinstrument som anvinds i upplaningen. Nominella stats-
obligationer prioriteras framfor andra skuldinstrument, bland annat i syfte att virna en likvid andrahandsmarknad. Reala stats-
obligationer utgdr ett komplement som enligt riktlinjerna ska utgora 20 procent av statsskulden. Statsskuldvixlar anvinds sedan for att
parera kortsiktigare svingningar i lanebehovet. Obligationer i utlindsk valuta ir en flexibel linekanal som ger god beredskap, till
exempel ndr stora belopp ska lanas pa kort tid.
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aktivitet pd primirmarknaden ha en effekt pa aktivitetsnivan och likviditeten 1

sekundirmarknaden.?

Sakerstallda obligationer — utestdende stock och emissioner

Marknadsfinansiering utgdr en hég andel av bankernas finansiering jamfért med
genomsnittet hos banker i andra EU-linder. Vid utgangen av 2022 stod marknads-
upplaningen f6r nidstan 50 procent av bankernas totala finansiering (se Diagram 8). Den
storsta andelen av marknadsfinansieringen utgors i sin tur av upplaning via sikerstallda

obligationer.

Diagram 8 Bankernas totala finansiering

Andel och miljarder kronor

100% 15 000

80% 12 000

60% 1111 9000
o //--/—/~

40% 111 6 000

20% 3000

0% 0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Inlaning - stapel (vanster axel)
mm Marknadsupplaning - stapel (vanster axel)

——Total - linje (hdger axel)

Anm.: Enbart svenska banker.

Killa: Finansinspektionen

Efter flera ar av kraftig 6kning utgér marknaden for sikerstillda obligationer i dag den
enskilt storsta obligationsmarknaden i Sverige med en stigande trend f6r drliga emissioner
och en allt stérre utestdende stock (se Diagram 9 respektive Diagram 5). Den snabba
okningen av bankernas bolan har spelat en viktig roll f6r 6kningen av emissionerna av
sikerstillda obligationer. Denna utbudsékning har moétts av en hog efterfragan pa
sikerstillda obligationer fran investerare. Obligationerna har viktiga egenskaper som gor
dem attraktiva, bland annat sirskilda sikerheter med skydd i lagstiftning, hoga betyg av
kreditvirderingsinstituten, och férdelaktig behandling i finansiella regelverk.
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Diagram 9 Emitterat belopp, sakerstallda obligationer
Miljarder kronor
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Anm.: Obligationer emitterade i svenska kronor.

Kalla: SCB.

Kommunobligationer — utestaende stock och emissioner

Kommuninvests utestiende upplaning uppgar till nastan 600 miljarder kronor (se Diagram
10). Upplaningen har okat stadigt under flera ar som ett resultat av en vixande utlaning till
kommuner och regioner. Kommuninvest lanar frimst i kronor (57 procent) och 1 dollar

(38 procent). Huvuddelen av upplaningen sker genom emissioner av benchmarkobligationer

i svenska kronot.

Diagram 10 Utestdende volym, obligationer emitterade av Kommuninvest

Miljarder kronor
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0
2019 2020 2021 2022

Kallor: Kommuninvest och Riksbanken.
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Funktionssattet pa primarmarknaden for statspapper

En beskrivning av primarmarknadernas funktionssitt begrinsas till den for statsobligationer
pa grund av datatillgang. Auktionerna pa primirmarknaden for statsobligationer har Gver tid
fungerat tillfredsstillande, undantaget enstaka auktioner. Teckningskvoten har oftast
overstigit tva, for saval nominella-, realobligationer som statsskuldvixlar. Kvoten kan
forstas som ett matt pa efterfragan pa obligationerna. Sirskilt f6r nominella statsobligationer
gar det att identifiera en stigande trend for teckningskvoten under tidsperioden, framfor allt
fran 2015 (se Diagram 11).

Diagram 11 Teckningskvot i auktioner av statspapper
Kvot

7

2 -—-------——-.-_-’f

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Nominella obligationer = = = - Statsskuldsvaxlar

Reala obligationer

Anm.: Den arliga viktade kvoten av budvolym till erbjuden maxvolym. Byten och uppkép dr exkluderade. For
viktningen anvinds respektive emissions erbjudna maxvolym i relation till det totala erbjudna maxvolymen f6r

respektive ar.

Killa: Riksgilden.

Diagram 12 visar att aterférsiljarna skiljer sig i aktivitet i auktionerna pa primarmarknaden.
Aktiviteten mellan dterférsiljarna dr jamnast f6r nominella statsobligationer och nagot

mindre jaimnt for reala statsobligationer.

Storst variation rader for statsskuldvixlar, dir en bank har képt ungefir hilften av allt som
auktionerats ut. Under det senaste decenniet minskade antalet dterforsiljare fran atta till sex.
Antalet aterforsiljare dr forhallandevis lagt jamfort med 6vriga EU, men har 4 andra sidan

inte varierat lika mycket som i andra linder.”

2 Se till exempel AFME Government Bond Data Report, 2Q 2022.
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Diagram 12 Aterférsaljares genomsnittliga andel i ordinarie auktioner 2012-2022

Procent

35
60

Reala Statsskuldvaxlar
statsobligationer
EmBank 1 @Bank 2®@Bank 3

@ Bank 4=Bank 5=EBank 6

mBank A @Bank B&EBank C
EBank D @Bank E

Anm.: Inkluderar sex dterférsiljare av nominella statsobligationer samt fem aterforsiljare av statsskuldvixlar

och reala statsobligationer.

Killa: Riksgilden.

3.3 Andrahandsmarknader for obligationer

Olika indikatorer for att spegla marknadens likviditet
Begreppet marknadslikviditet kan vara svart att definiera. I detta och féljande kapitel finns

darfor ett antal olika matt som pa olika sitt speglar likviditeten och dess utveckling 6ver
tid.”

Lagre omsattning och omséttningshastighet for statsobligationer och sdkerstallda obligationer
Ett matt pa en obligationsmarknads likviditet kan vara omsittning. Omsittningen i
sikerstallda obligationer matt som genomsnittlig handelsvolym sjonk nagot under perioden
2012-2015, medan den minskade kraftigt f6r statsobligationer under samma period

(se Diagram 13). Det dr svirt att sidga vad anledningen till den ligre omsittningen ar, men

tidpunkten sammanfaller med inférandet av nya kapital- och likviditetsregler (Basel III). Det

ar diaremot inte tydligt varfor inférandet skulle paverka omsittningen i statsobligationer

mycket mer 4n 1 sikerstillda obligationer.

27 Fér mer information om hur det gir att mita marknadslikviditet pd marknaderna f6r statsobligationer och sikerstillda obligationer se
Crosta A. och Zhang D. (2020), Nya likviditetsindikatorer f6r rintemarknaden, FI analys 21, F1.
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Diagram 13 Omsattning, statsobligationer och sékerstallda obligationer
Miljarder kronor
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Séakerstallda obligationer = = = - Statsobligationer

Anm.: Daglig handelsvolym (genomsnitt per manad) f6r sikerstillda obligationer och nominella

statsobligationer med benchmarkstatus. Hégre virden motsvarar hogre likviditet.

Killor: Finansinspektionen, Refinitiv Eikon, Riksgdlden och Svenska Handelsbanken Bond Indices.

En moijlig forklaring till den stabilare utvecklingen for sikerstillda obligationer skulle kunna
vara att den relativa avkastningen var historiskt hég i bérjan av 2012, vilket skulle kunna
forklara hogre intresse fran investerare. Svenska investerare sinkte aven sin allokering i
statspapper fran cirka 37 procent till cirka 30 procent, under perioden, medan den var
oforindrad for sikerstillda obligationer. Det utlindska dgandet i statspapper minskade fran
2015, parallellt med Riksbankens kép av cirka 300 miljarder kronor och med fallande

emissionsvolymer av statsobligationer fran cirka 90 miljarder till cirka 30 miljarder kronor.

Diagram 14 Omsattning, obligationer emitterade av Kommuninvest

Miljoner kronor

1 600
1200
800

400

[i]
2013 2015 2017 2019 2021
Anm.: Benchmarkobligationer, denominerade i kronor.

Killor: Kommuninvest och Riksbanken.
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Samtidigt var det utlindska dgandet av sikerstillda obligationer relativt oférindrat, vilket

ocksa kan vara en delforklaring till den dir stabilare omsattningsnivan. Omsittningen for

statsobligationer fortsatte sjunka under perioden 2015-2018 och efter pandemin 2020 har
omsattningen for bade stats- och sakerstillda obligationer minskat ytterligare, sannolikt

paverkat av ovan nimnda faktorer (se Diagram 13).

Diagram 15 Omsattningshastighet, statsobligationer och sakerstallda obligationer

Procent

10

2012 2015 2018 2021

Sakerstallda obligationer = = = - Statsobligationer

Anm.: Obligationer med benchmarkstatus. Omsittningshastighet dr berdknad som manadsgenomsnittet av

den dagliga omsittningen som andel av samma manads utestdende stock. Hogre virden indikerar hégre
likviditet.

Killor: Finansinspektionen, Refinitiv Eikon, Riksgilden och Svenska Handelsbanken Bond Indices.

Aven omsittningshastigheten, mitt som omsittning i relation till utestdende volym

(se Diagram 14) har minskat och 4r nu pa en historiskt lag niva, f6r bade statsobligationer
(1,5 procent) och sakerstillda obligationer (1 procent). En ligre omsattningshastighet kan
innebdra att det blivit svarare att handla obligationer i storre volymer och dr ddrmed ett

mojligt uttryck f6r samre likviditet.

Okad prispaverkan det senaste aret indikerar stigande transaktionskostnader

Men likviditeten handlar ocksa om transaktionskostnaden, det vill sdga kostnaden for att
handla 1 obligationerna. Ett vanligt matt pa det ér yieldpaverkan, det vill sdga hur mycket
priset paverkas av en obligationstransaktion. Yieldpaverkan mits som kostnaden i rinte-
punkter for att kopa och sedan direkt silja en obligation. Till skillnad fran till exempel
aktiemarknaden, dir intermedidrer tar ut ett courtage, tar inte marknadsgaranterna pa
obligationsmarknaden ut nagon avgift utan tjdnar i stillet pengar pa skillnaden mellan kop-
och siljkurs. Denna skillnad blir da ocksa ett matt pa hur dyrt det faktiskt ar att handla f6r

investerare.
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Diagram 16 Yieldpaverkan, statsobligationer och sakerstallda obligationer

Baspunkter

6

2012 2015 2018 2021

Séakerstallda obligationer = = = - Statsobligationer

Anm.: Yieldpdverkan(transaktionskostnaden for att képa och sedan direkt sélja en obligation i genomsnitt per
minad) 1 rintepunkter per transaktion for sikerstillda obligationer och nominella statsobligationer med

benchmarkstatus. Hogre virden innebar ligre likviditet.

Killor: Finansinspektionen, Refinitiv Eikon, Riksgdlden och Svenska Handelsbanken Bond Indices.

Under 2012 till 2018 sjonk transaktionskostnaderna mitt som yield-paverkan, bade for
sdkerstillda obligationer och statsobligationer. Efter 2018 borjade transaktionskostnaderna
stiga och har sedan slutet av 2021 och sarskilt under 2022 stigit kraftigt, vilket dven
observeras internationellt och kan drivas av en 6kad volatilitet och osdkerhet om
ranteutvecklingen. Kostnaden for att kopa en sikerstalld eller statsobligation pa
andrahandsmarknaden 4r nu pa den klart hégsta niva som har observerats under de senaste

tio aren (se Diagram 16).

Fallande volymer per handlad post

Ytterligare ett matt pa hur likviditeten utvecklats dr hur snittvolymen per transaktion har
utvecklats 6ver tid (se Diagram 17). Mellan 2012 och 2017 var utvecklingen stabil kring
150 miljoner kronor per transaktion for bada obligationstyperna, med en svag nedattrend
for sikerstillda. Runt arsskiftet 2017/2018 £6ll snittvolymen kraftigt i samband med att
Mifid 2 och Mifir inférdes. Direfter stabiliserades volymen, nu runt cirka 100 miljoner
kronor per transaktion. Om nagot ser trenden de senaste 2—3 dren ut att vara nedatriktad,

men en uppgang noteras fran slutet av 2022.
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Diagram 17 Snittvolym per transaktion, statsobligationer och séakerstallda obligationer

Miljoner kronor
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Anm.: Daglig handelsvolym per transaktion (genomsnitt per manad) f6r sidkerstillda obligationer och

nominella statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre virden innebir hogre likviditet.

Killor: Finansinspektionen, Refinitiv Eikon, Riksgdlden och Svenska Handelsbanken Bond Indices.

Sammanvégda matt pekar pa en tydlig férsamring

FI vager regelbundet samman indikatorerna ovan tillsammans med nagra ytterligare 1 ett
aggregerat likviditetsmitt.” Enligt detta matt har likviditeten férsimrats bide p4 marknaden
for sikerstillda obligationer och for statsobligationer. Forsamringen har skett successivt 1

etapper och har férvirrats under 2022.

For statsobligationer ér fallet i likviditetsindikatorn 6ver den observerade perioden storre.
Serien dr dock patagligt volatil, vilket gor att det 4r sviart att tolka utvecklingen under kortare
petioder. Trenden fran 2014 4r dock nedatgiaende och forstirks fran och med 2020.
Indikatorn for sakerstillda visar istéillet pa en ungefir oférindrad situation fram till 2020,

varefter dven den forsdmras tydligt (se Diagram 18).

28 Se Crosta A. och Zhang D. (2020), Nya likviditetsindikatorer fér rintemarknaden, FI analys 21, FI. Dir listade métt vigs samman:

ZTD = Zero-trading days, det vill siga dagar utan nagra obligationsavslut, nNtT = Number of Transactions, TURN = Turnover, TR =
Turnover Ratio, ATV = Average Trading Volume, YI = Yield Impact, MEC = Market Efficiency Coefficient (marknadens robusthet
(market resilience), VAIV = Volume-Adjusted Intraday Volatility, BPW = Bao, Pan & Wang indicator (miter marknadsfriktion).
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Diagram 18 Marknadslikviditet, statsobligationer och sdkerstéllda obligationer
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Anm.: Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer f6r sikerstillda obligationer och
nominella statsobligationer med benchmarkstatus. Hégre virden motsvarar hégre likviditet. Tva méanaders

rullande medelvirde.

Killor: Finansinspektionen, Refinitiv Eikon, Riksgilden och Svenska Handelsbanken Bond Indices.

Som framgar av Diagram 18 forbittrades marknadslikviditeten 1 sikerstillda obligationer
under dren 2015-2019. En mojlig orsak var inférandet av Mifid 2:s regler om bista order-
utférande.” Efter 2020 och coronapandemins mest intensiva fas har marknadslikviditeten
diremot forsimrats successivt, vilket ar en trend som observerats i en rad obligations-
marknader internationellt. Marknadsaktorer har ocksa indikerat en férsimrad rinteswap-
marknad under 2022, vilket kan vara drivet av den hogre volatiliteten i Stibor efter

overgangen till en ny berakningsmetod 1 slutet av 2021.

Genom Riksgildens repofacilitet erbjuder Riksgilden marknadsgaranterna mojligheten att
lana statsobligationer oftast i en vecka. Marknadsgaranterna linar dirmed genom repor for
att kunna leverera vidare till en képare om de salt en specifik obligation som de inte har i
lager. En 6kad anvindning av Riksgildens repofacilitet kan dirmed vara ett uttryck for att
tillgdngen pé obligationer dr begransad (sa kallad materialbrist).

Under petioden 2014 till 2022 ¢kade utnyttjandet av Riksgildens repofacilitet.”’ Fran att
vara relativt lagt fram till 2016 6kade utnyttjandet till drygt 60 miljarder per handelsdag

2017-2018, motsvarande cirka 10 procent av den utestaende stocken nominella

21 artikel 27 i Mifid 2 finns regler om bista orderutférande (i den engelska Gversittningen best execution), som innebir att
virdepappersforetag, nir foretagen utfér kunders order, ska vidta alla rimliga atgirder for att uppnd bista méjliga resultat med
beaktande av olika faktorer, sisom pris, kostnad och skyndsamhet. Kapitalférvaltare uppges uppfatta detta som att man miste tillfraga i
stotleksordningen tre till fem marknadsgaranter innan man gor avslut. Enligt vissa marknadsgaranter i sikerstillda obligationer medfor
detta att ordrar kommer att utféras mitt emellan mellan de stillda kop- och siljkurserna (widpoint). Detta kan ses som en forbittring av
likviditeten ur kundernas synvinkel. Nir den faktiska skillnaden mellan k6p- och silikurs (bid-ask spread) pa detta vis halveras, kan dock
samtidigt incitamentet f6r marknadsgaranter att stilla priser och ta risk minska da deras vinst per transaktion ocksa sjunker dven om de
handlade volymerna ir of6rindrade. Detta kan tvirtom ha en negativ effekt pd den likviditet som kunderna kan périkna.

3 Repurchase Agreement.
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obligationer. Direfter sjonk det tillbaka for att aterigen 6ka i samband med pandemins
utbrott och som mest na cirka 50 miljarder. Under 2021 sjonk utnyttjandet aterigen for att
under 2022 6ka mot tidigare toppnivaer kring 60 miljarder (se Diagram 19). Det f6rh6jda
utnyttjande som funnits under ett antal ar speglar sannolikt den begrinsade tillgingen pa
obligationer, vilket kan paverka marknadslikviditeten negativt. Repofaciliteten kan ddrmed

sdgas ha stottat marknadens funktionssitt, inklusive dess likviditet.

Diagram 19 Utnyttjande av Riksgaldens repofacilitet

Miljarder kronor
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Anm.: Manadsgenomsnitt per dag. Nominella och reala statsobligationer.

Killa: Riksgilden och SCB.

Enkatundersékningar stodjer bilden frn de kvantitativa indikatorerna

Den bild som likviditetsindikatorerna ger forstirks av Riksgildens enkatundersokning bland
aktorer pa statspappersmarknaden, och av Riksbankens Finansmarknadsenkit. I svaren pa
Riksgildens enkit varierar omdémet om likviditeten kring ungefiar samma virde fram till
2014, varefter omdémet har férsimrats, framfor allt bland aterforsiljarna. Dessa ar efter
2015 tydligt mer negativa dn investerarna (se Diagram 20). Skillnaden mellan hur
aterférsiljarna och inhemska och utlindska investerare upplever likviditeten forklaras inte
av enkitsvaren, men kan antyda att aktorerna har paverkats pa olika sitt av de faktorer som
drivit utvecklingen. Under 2021 och 2022 dr dock omdémet mer samstimmigt och alla tre

grupper ger betyget underkint (under 3).
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Diagram 20 Upplevd likviditet pA marknaden fér nominella statsobligationer
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Anm.: Betyg for likviditeten i termer av volym och spread mitt i Riksgildens arliga undersdkning av Kantar
Prospera. Betygsskala 1-5, dir 4 och hogre tolkas som utmarkt och ldgre 4n 3 som underkint. Diagrammet

visar genomsnittet av betygen for spread och volym.

Killa: Riksgilden.

Ytterligare férsamring 2022 —i linje med utvecklingen i omvérlden

Under 2022 férsimrades marknadslikviditeten ytterligare, bade nér det giller stats-
obligationer och sikerstillda obligationer, enligt savil Riksgildens och Riksbankens enkit-
undersokningar som de berdknade likviditetsmatten. En mojlig orsak skulle kunna vara att
manga marknadsaktorer Gverraskats av centralbankernas snabba och i stort sett samtidiga
omsvingning mot penningpolitisk atstramning (IMF, 2022). Det som stédjer en sadan
forklaring ér att volatiliteten 1 marknadsrantan pa en 10-drig statsobligation samtidigt steg
kraftigt i en rad linder, inklusive Sverige (se Diagram 21). Det som sticker ut det senaste
aret dr att volatiliteten inte bara 6kat, utan att den samtidigt i flera av virldens storsta

ckonomier édr pa historiskt hoga nivier samtidigt.

Den osikerhet som den hoga volatiliteten medférde kan ha ytterligare belastat marknads-
likviditeten. Osékerheten bidrog till att marknadsgaranterna i Sverige under 2022 6kade
skillnaden mellan kvoterad kép- och siljkurs pa bade statsobligationer och sikerstallda
obligationer avsevirt. Denna atgird syftade till att behalla marginalen hos marknads-
garanterna. Den storre skillnaden mellan kép- och siljkurs innebar samtidigt att varje
transaktion blev dyrare for investerare, vilket kan ha resulterat 1 en forsimring av

likviditeten pa marknaden (se avsnittet om yieldpaverkan).
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Diagram 21 Volatilitet i rantan pa en 10-arig statsobligation
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Anm.: 30 dagars rullande standardavvikelse, 30 dagars genomsnitt.

Killa: Macrobond och Riksgilden.

Hogre volatilitet kan dessutom ha paverkat aktérernas riskmodeller, vilka bland annat styrs
av storleken pa de senaste arens kursrorelser. Riskmodellerna ar viktiga for omfattningen pa
risktagandet. Ju storre rorelser, desto mindre risk far aktorerna ta, vilket i sin tur kan inverka

negativt pa handeln pa marknaden.

Det finns anekdotiska bevis for att marknadsaktiviteten under 2022 ska ha varit mer order-
eller maklardriven, alltsa att marknadsgaranterna i storre utstrickning maklade kundernas
kop- och siljintressen 1 stillet for att uppratthalla marknaden genom att képa och silja i
egen portfolj, vilket kan indikera att marknadsgaranterna hade problem att tillhandahalla
likviditet.”!

3.4 Obligationsinvesterarnas agerande pa primar- och
andrahandsmarknaden

Statsobligationer, sikerstillda obligationer och obligationer utgivna av Kommuninvest har
alla lag kreditrisk och ir godkianda som sakerhet for bankers lan 1 Riksbanken (om 4n med

nagot olika sakerhetsavdrag, sa kallad haircut).

Obligationer av dessa slag attraherar saledes investerare som antingen av regleringsskal
behover halla rintebdrande virdepapper med lag kreditrisk och som ir relativt litta att
omsitta. Eller som vill ha en siker férrintning och inte ser kreditrisk som en primar killa

till avkastning.

31 Det motsvarar det sitt som handeln i reala statsobligationer linge bedrivits, en avspegling av att dessa aldrig varit hoglikvida instrument.
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Statsobligationer, sikerstillda obligationer och obligationer utgivna av Kommuninvest ér i
hog grad substitut for varandra. Men sikerstallda obligationer och kommunobligationer
I6per med en hégre rinta dn statsobligationer med samma 16ptid. Denna ranteskillnad, eller
spread, kan anses avspegla en skillnad i bade kreditrisk och likviditet, for vilken investerarna

begir nagot hdgre avkastning som kompensation.

Det kan ocksa uppsta situationer, likt den 2008, dér investerare inte vill halla sakerstillda
obligationer eftersom de férvintar sig att andra aktorer inte kommer att vilja kopa mer
obligationer eller till och med kommer att silja sina innehav. Periodvis kan spreaden
paverkas av sadan riskaversion som dr svir att entydigt forklara med fundamentala

riskfaktorer.

Spreaden mellan sikerstillda obligationer och statsobligationer respektive mellan kommun-
obligationer och statsobligationer varierar 6ver tiden och har under det senaste aret stigit

kraftigt efter att linge ha varit lig (se Diagram 22).

Diagram 22 Ranteskillnad mellan en 5-arig statsobligation och en bostadsobligation med
samma |optid

Procentenheter

2,0

1,6

1,2

0,8

0,4

0,0
1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Anm.: Genomsnitt per manad.

Killor: Macrobond och Riksgilden.

Investerarna ser i stor utstrackning de olika obligationsslagen som en helhet

En stor del av investeringarna 1 obligationer gors i samband med emissioner pa primar-
marknaden, dir investerare koper obligationer via dterforsiljarna. Men eftersom investerare
da och da forindrar sin syn pa vilken avkastning olika obligationer kan ge framover eller av
andra skl vill omvandla obligationer till betalningsmedel, finns det ett behov av en
fungerande andrahandsmarknad didr man kan silja och kdpa obligationer. Dirutéver arbetar

investerare for att bibehalla 6nskad duration i portféljen, vilket skapar behov att kopa och
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sdlja obligationer. Detsamma giller om det uppstar ett behov av att képa eller silja
obligationer till f6ljd av infléden respektive utfléden av kundmedel, till exempel 1 en

rintefond.

Manga av dem som investerar langsiktigt i obligationer viljer att inneha tva eller tre av
obligationsslagen stat, sikerstillda och kommun, men kan dd och da férindra balansen
mellan innehaven utifrdn en tro pa hur rinterelationerna dem emellan ska utvecklas. Det
térekommer dven att aktorer pa marknaden intar sidana sa kallade spreadpositioner dér de
koper ett slags obligation och samtidigt siljer en obligation av annan typ for att spekulera i

att rinterelationen ska férindras utan att samtidigt beh6va exponera sig for ranterisk.

Andrahandsmarknaden fyller dven en funktion i det att investerare dér kan silja vissa
obligationer, for att skapa utrymme for att kopa andra tillgangar, till exempel genom att
delta 1 emissioner av nya obligationer. Emittenter som Riksgilden, bolaneinstitut och
Kommuninvest erbjuder sirskilda aterkopsfaciliteter, dar man ar villig att aterkopa egna

obligationer med kort aterstaiende 16ptid for att underlitta kommande emissioner.

Sammantaget betraktar investerare ofta dessa olika tillgangsslag tillsammans, som en helhet,
dar aktiviteten i ett obligationsslag inte sallan dr kopplad till transaktioner pa en annan

obligationsmarknad.

34 (48)



o 35 (48)

B g

STATENS OFFENTLIGA
UTREDNINGAR

4. Viktiga finansiella marknader som paverkar
obligationsmarknaderna

Repo-, swap- och terminsmarknaderna ér alla, pa olika sitt, av stor vikt f6r obligations-
marknadernas funktionssitt och underlattar handel och riskhantering f6r en rad instrument,
sasom stats- och sikerstillda obligationer. Fungerar dessa marknader vil stédjer de
likviditeten pa andrahandsmarknaden f6r obligationer. De tre stédmarknaderna anvinds
exempelvis f6r finansiering av virdepapper, placering och spekulation samt justering av

ranteprofilen pa tillgangar och skulder (riskhantering).

4.1 Repomarknaden

En vil fungerande repomarknad stédjer likviditeten pa andrahandsmarknaden fo6r
obligationer. En repa ir en dterkOpstransaktion 1 en obligation mellan tva parter som
innebdr att en part gor en tillfillig placering med en viss avkastning (omvind repa) medan

motparten under samma tid finansierar sitt innehav av obligationen till en viss rintekostnad

(repa).

Diagram 23 Omsattning, repomarknaden, statspapper och sékerstallda obligationer
Miljoner kronor
80 000
70 000

60 000

50 000 i ‘F“F
40 000 "E“Hi

20 000

10 000

0
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

m Statsobligationer = Sakerstallda obligationer

Anm.: Dagligt genomsnitt, 12 manaders rullande medelvirde.

Killa: Riksbanken.

Repomarknadens utveckling

Repomarknaden i Sverige omsitter 1 genomsnitt cirka 100 miljarder per dag och har sedan
finanskrisen 2008 varierat mellan 80 och 120 miljarder (se Diagram 23). Totalt dr ddrmed

volymen pa repomarknaden stabil, men marknaden har genomgatt ett antal foérandringar
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efter finanskrisen som har paverkat omsittningen, utbudet av repotjianster och likviditeten i

marknaden.*

Institutionella investerare med stora portfoljer av obligationer ar viktiga aktorer i repo-
marknaden genom att de tillhandahaller virdepapper som sikerheter i repotransaktioner.
Genom att repa ut ett innehav av till exempel statspapper erhalls likvida medel som kan
anvindas till att gora en kortfristig placering, till exempel genom att repa in en sikerstalld
obligation. Genom att repa ut virdepapper kan belinade kép av nya virdepapper goras,

vilket 6kar avkastningen i portfoljen.

Diagram 24 Omsattningsfordelning, svenska repomarknaden
Procent
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0% :
Svenska Interbank Utlandska  Riksgéalden Ovriga
kunder kunder

m2010 ®2015 ®m2020 ®=9m 2022

Kalla: Riksbanken.

Den ldgre aktivitetsnivian pa repomarknaden har flera moijliga férklaringar, till exempel: 1)
utbudet av statspapper som kan repas ut har minskat pa grund av Riksbankens innehav av
omkring halva volymen, ett innehav de inte repar ut. Riksgildens emissioner har visserligen
minskat i perioder, men har 6ver tid matchat forfallen vilket har gjort att den totala stocken
statsobligationer har varit oférindrad och didrmed inte paverkat mingden som kan repas ut.
Uppskattningsvis har minst halften av den utestdende stocken inte anvints for
repotransaktioner.” ii) behovet att sikra portféljen mot rinterisker har minskat, eftersom en
stor del av 2010-talet har kinnetecknats av ldga rintor och lag volatilitet, och iii) investerare
har successivt reducerat exponeringen mot svenska statsobligationer, i absoluta tal har

innehaven halverats till cirka 330 miljarder 2021, motsvarande en halvering av allokering till

2BIS, April 2017, Committee on the Global Financial System, GFS No 59, Repo market functioning.

33 Aven andra aktérer repar av olika skil heller inte ut sina innehav, till exempel pa grund av regleringar (LCR-tillgingar) eller
placeringsreglementen (utlindska centralbanker). Det 4r dock svart att sidga hur stor andel dessa utgor av den total utestdende volymen.
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statspappet, fran cirka 50 procent av totalt forvaltade tillgangar 2008 till ungefar 20 procent,
2022 (se Diagram 1 sidan 16).

Den svenska repomarknaden dr koncentrerad och domineras av de svenska bankerna med
liten konkurrens fran internationella aktorer. Data visar att bankers och marknadsgaranters
aktivitet och utbud av repotjinster har minskat bade i relativa och absoluta tal efter
finanskrisen. Under 2022 var andelen repotransaktioner mellan bankerna, det som kallas
interbankledet, knappt 10 procent vilket var en halvering jamfért med 2010 (se Diagram
24).

Det finns ett par sannolika drivkrafter bakom den ligre aktiviteten 1 interbankledet.
Regulatoriska forandringar, primart kapital- och likviditetskrav och 1 synnerhet
bruttosoliditetskravet, har inneburit en betydande 6kning av finansieringskostnaden for en
repotransaktion. Kraven har minskat incitamentet att halla handelslager av repor och

bidragit till ett ligre utbud av repotjinster.”

Diagram 25 Utestdende repor, svenska monetara finansinstitut

Miljarder kronor

120
100
80
60
40

20

Anm.: Genomsnitt per manad 2012 - 2022.
Killa: Riksbanken.

Inférandet av resolutionsavgift och bankskatter, har ocksa paverkat aktiviteten och
likviditeten i repomarknaden. Framfor allt faller repovolymer kraftigt kring arsskiftet da
bankerna vill krympa balansrikningen for att minska avgiftsuttaget, som baseras pa
balansrikningens storlek vid arets slut. Data fran svenska banker visar att exponeringen mot

repor vid periodbokslut generellt faller och ir cirka 50 procent ligre vid arsbokslut dn 6vriga

3 Utandska banker har i princip limnat den svenska repomarknaden i samband med renodlingen av affirsinriktningen efter 2011.Data
visar att deras handelsaktivitet fallit 6ver 90 procent.
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manader (se Diagram 25). Det driver upp skillnaden mellan kép- och saljkurser 1

repomarknaden vilket paverkar likviditeten negativt.

Det lidgre deltagandet i intermediirledet och det mindre utbudet av virdepapper for repo-
affirer har delvis kompenserats av Riksgildens sa kallade marknadsvardande repor. Andelen
repotransaktioner med Riksgilden som motpart har successivt 6kat da utbudet av stats-
papper minskat och uppgir till omkring 20 procent av totala volymen repotransaktioner
under 2022. Att Riksgilden tillhandahaller statsobligationer i repor har haft en positiv
inverkan pa volymer och likviditet.”” Aven bostadsfinansieringsinstituten och
Kommuninvest har repofaciliteter f6r sina obligationer. Diremot erbjuder inte alla
bostadsfinansieringsinstitut reposwappar vilket troligen skulle kunna forbittra likviditeten 1

sikerstillda obligationer.™

Lagre aktivitet i repomarknaden, men funktionsduglig marknad med stabil likviditet

Omsittningshastigheteten 4r en indikator pa likviditeten 1 repomarknaden och data visar att
denna 6ver lag har fallit under perioden efter 2012, dven om en uppgang kan ses i borjan av
2020 (se Diagram 206).

Diagram 26 Omsattningshastighet, repor

Omsittningshastighet

7

0
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Anm.: Rullande 12 manaders genomsnitt.

Kalla: Riksbanken.

Samtidigt antyder andra likviditetsindikatorer att repomarknaden fungerar relativt vil bade

under normala forhillanden och i stressade marknader. Ranteskillnaden mellan den

3 Prissittningen av repor i marknaden féljer i stor utstrickning priserna pa Riksgildens faciliteter
3 T en reposwap kan dterforsiljare 1ana en obligation mot att de lanar ut en annan obligation. Bytet ér likvidneutralt.
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volymvigda genomsnittliga rintan f6r en repo- eller omvind repotransaktion och styrrintan
(repo fund spread) f6r repor med statspapper och siakerstallda obligationer, uppvisar ett

stabilt monster frin slutet av 2019 med endast mindre avvikelser.”’

Aven den si kallade effektiva spreaden (effective spread) for genomférda repor har varit
stabil frin slutet av 2019 med lag volatilitet om endast 1-2 rintepunkter.”® Flertalet av de
punkter dir kurvan dndrar riktning sker i samband med periodrapportering, da bankerna
har incitament att dra ned pa balansrikningarna och darfor prisar sig ur repomarknaden.
Under det forsta kvartalet 2020, nar det uppstod stress pa grund av coronapandemin, 6kade
den effektiva spreaden marginellt vilket indikerar att likviditeten i marknaden var fortsatt

relativt god under denna period for sikerstillda- och statsobligationer (Se Tabell 1).

Tabell 1 Effektiv spread i repotransaktioner

Effektiv spread Genomsnitt, bp Max, bp Min, bp Range, bp  Volatilitet, bp
Statsobligationer 0,01 0,09 -0,07 0,15 0,02
Sakerstéllda

obligationer 0,01 0,05 -0,02 0,07 0,01

Anm.: Period oktober 2019 till september 2022.
Killa: Riksbanken.

4.2 Swapmarknaden

Marknaden for rinteswappar fyller en central funktion pa obligationsmarknaden genom att
mojliggora effektiv hantering av rinterisker for finansiella och icke-finansiella foretag, till
exempel justera rinteexponeringen i samband med obligationsaffirer.”” En rinteswap ir ett
rantederivatkontrakt, dir parterna byter rintefloden med varandra. Rinteswappen bestir av
tva ben, vilka utgbrs av en serie rintefléden, 1) det rérliga benet dir ranteflédet bestims av
en referensranta som varierar och ii) det fasta benet, dir rinteflédena bestims av den

avtalade rintesatsen som ar fast.

Swapmarknadens utveckling

Rinteswapmarknaden utgor det storsta delsegmentet pa rintederivatmarknaden och
utestdende nominellt belopp uppgick till cirka 27 000 miljarder, i september 2022, vilket dr
en relativt kraftig 6kning frin ungefir 13 000 miljarder, i bétjan av 2019 (se Diagram 27).*

Den vixande volymen rinteswappar ir i grunden en funktion av 6kande utlaning och

37 Underliggande data baseras pa repotransaktioner med svenska och utlindska motparter dir Repo Fund rate definieras som den
volymvigda genomsnittliga rintan for en repo/omvind repotransaktion. Data endast tillgiangligt frin slutet av 2019, men innefattar
perioder med stressade marknader, vilket gor analysen relevant.

3 Den effektiva spreaden dr skillnaden i rinta som en intermediir kriver i en aterkGpstransaktion for att lina ut (omvind repa) respektive
lana in pengar, mot sikerhet i virdepapper (repa). Se, Bicu-Lieb et al, 2020, The leverage ratio and liquidity in the gilt and gilt repo markets,
Andreea Bicu-Lieb a, Louisa Chen b, David Elliott, Journal of Financial Markets, No 48, 2020 och Hong, G, Warga A, 2000, .A#
empirical study of bond market transactions, Finance Analysis Journal, 56.

3 Alternativ till att anviinda rinteswappar for att justera rinteexponeringen ir, i) via avistamarknaden (direkt kop/forsiljning av
rintepapper), i) via repomarknaden och iii) via terminsmarknaden. Normalt sett 4r avista och repomarknaderna, mindre bra alternativ
dll rinteswappat, da de dr dyrare och storre volymer inte kan genomforas intra-dag. Swaptransaktioner kan, typiskt sett goras betydligt
snabbare (intra-dag).

40 Nominellt (eng. notional) belopp, avser det undetliggande belopp som rintebetalningarna i swappen baseras pa. Detta belopp utvixlas
¢j mellan parterna, se dven Faktaruta. Endast 6ppna kontrakt ingar i utestdende belopp och férfallna swappar riknas dirmed ej med.

39 (48)
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upplaning i ekonomin. Det innebir att det finns ett storre behov hos langivare, lintagare
och investerare av att hantera sina ranterisker via swappar. Tillvixten i utestiende stock av
swappar ar dock inte bara en f6ljd av stindigt 6kande aktivitet, utan beror dven pa
swapparnas langa 16ptid. Den genomsnittliga 16ptiden for rinteswappar dr drygt 7 ar och
nistan 30 procent av kontrakten har 16ptider mellan 10 och 40 ar, baserat pa utestiende

nominell volym.

Diagram 27 Utestdende stock, ranteswappar, 2019-2022

Miljoner kronor

30 000 000
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15 000 000

10 000 000
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0

jan-19  jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22  jul-22
Anm.: Rullande 12 manader.
Kalla: Riksbanken.

Omsittningen 1 rinteswappar uppgar till cirka 40 miljarder per dag, vilket dr en férdubbling
sedan 2016, men en nedging fran toppen om ungefir 60 miljarder i bérjan av 2020

(se Diagram 28). Den ligre aktiviteten forklaras av att utlindska kunder dragit ned sitt
agerande pa rinteswapmarknaden medan svenska aktorers aktivitet kontinuerligt vuxit

under perioden.

Rinteswapmarknaden i Sverige ir, liksom den globala swapmarknaden, i huvudsak en OTC
marknad dir handeln ir telefonbaserad och bilateral, men eftersom swappen clearas gar en
central motpart in som siljare till alla kopare och kopare till alla siljare och tar dirmed pa

sig motpartsrisken.
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Diagram 28 Omsattning, ranteswappar

Miljoner kronor
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m Marknadsgaranter = Svenska kunder & Utlandska kunder

Anm.: Omsittning per dag. Rullande 12 manaders genomsnitt.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 29 Handel uppdelad pa handelsplattformar, derivatinstrument

Procent
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Commodity Credit Interest rate

m Exchange Traded =OTC

Anm.: Data baserat pa manatligt genomsnittligt utestiende nominellt belopp. Rintederivat inkluderar,
rinteswappar, terminer, forwards, optioner och swaptions.

Kalla: Riksbanken.

Intermedidrer i swapmarknaden utgbrs av banker och miklare, vilka agerar motpart eller
férmedlare av rinteswappar. Strukturellt har den svenska swapmarknaden, till skillnad fran
repomarknaden, ett stort inslag av internationell konkurrens. Utlindska aktérer svarar f6r

drygt 40 procent av marknaden och svenska aktérer for cirka 60 procent, vilket gynnar
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likviditeten (se Diagram 30). De storre svenska bankerna som agerar marknadsgaranter i
swapmarknaden ar 1 stor utstrickning dven aktiva i obligationsmarknaden som aterforsaljare
av statsobligationer och sikerstillda obligationer respektive som emittenter av sakerstillda

obligationer, vilket kopplar samman de tva marknaderna.

Intermedidrernas utbud av swaptjanster, marknadens omsittning och likviditet har
paverkats av ett antal faktorer efter finanskrisen, dar primira drivkrafter varit, regulatoriska
forindringar, i synnerhet nya kapitalkrav och marknadsspecifika faktorer, bland annat

clearingregler.

Diagram 30 Omsaéttning, ranteswappar

Miljoner kronor
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Anm.: Omsittning per dag. Rullande 12 médnader. Svenska kunder vinster diagram och utlindska kunder
héger diagram.

Killa: Riksbanken.

Regulatoriska férindringar, primart 6kade kapitalkrav och inférande av ett bruttosoliditets-
krav, har paverkat rinteswapmarknaden globalt och inneburit en 6kning av finansierings-
kostnaden for en swaptransaktion.*! Kraven har bidragit till minskade incitament for
marknadsgaranter att ta pa sig rinterisk. Enligt analyser av bland annat ECB och Bank of
England ar det institut med lagre bruttosoliditet som tenderar att dra ned mest pa
aktiviteten.” Resultat 4r ocksa i linje med internationella unders6kningar bland investerare

och emittenter.”

41 Bruttosoliditetskrav (eng. Leverage Ratio). I EU, inf6rdes ett rapporteringskrav av bruttosoliditeten, fran januari 2015 och ett
minimikrav om 3 procent infordes, frin juni 2021, i enlighet med, Regulation EU, No 575/2013 och Regulation EU 876/2019.

+ Greenwich Associates and ISDA, ”The Impact of COVID19 and Government intervention on Swaps Market Liquidity, Q2 2020.
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Intermedidrer kan delvis minska hogre kapitalkrav genom att cleara sina swaptransaktioner
genom centrala motparter, vilket kan ha en positiv inverkan pa handeln och likviditeten i
rinteswapmarknaden. Andelen clearade rinteswappar pa den svenska marknaden har 6kat

fran cirka 65 procent 2019 till ungefar 80 procent i dagslaget.

Okningen har varit kontinuerlig sedan Emir inférdes.* Huvudaktérer pa den svenska
marknaden édr den brittiska centrala motparten LCH Clearnet Ltd (LCH) och Nasdaq
Clearing. LCH svarar uppskattningsvis for ungefir 90 procent av clearade volymer och

Nasdaq Clearing, for resterande cirka 10 procent.

Swapmarknaden visar stabilitet 6ver tid och vid marknadsstress

Mot bakgrund av swapmarknadens tita koppling till primér- och sekundirmarknaderna i
obligationer dr det av stor vikt att marknaden fungerar bade 6ver tid och vid marknads-
stress. En rad olika likviditetsmatt 6ver en lingre period och vid perioder av stress indikerar

sammantaget en god likviditet och stabilitet i rinteswapmarknaden.

Diagram 31 Skillnad mellan kép- och séljkurs, ranteswappar

Rintepunkter
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.
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3-&riga ===-5-driga ccccec- 10-ariga

Anm.: Rullande tvi veckor.
Killa: Riksbanken och Bloomberg.

Som tidigare nimnts har omsittningen av rinteswappar 6kat over en lingre period, men
fallit de sista fyra aren da utlindska slutkunder blivit mindre aktiva. Istillet har svenska
kunder kontinuerligt 6kat aktiviteten. En orsak kan vara fastighetssektorns expansion,
sarskilt den kraftigt 6kade obligationsupplaningen dir rainteswappar ér ett naturligt sitt att

hantera ranterisken.

# Emir tridde i kraft, 16 augusti 2012.
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Enskilt ger omsittningen ingen tydlig indikation om forbittring eller férsimring av
marknadslikvideten, men andra matt indikerar en stabil situation. Skillnaden mellan kop-
och siljkurser har 6ver en lingre period fran 2014, legat stabilt fOr alla relevanta 16ptider
och indikerar att transaktionskostnaderna inte 6kade (se Diagram 31).* Att skillnaden
mellan k&p- och siljkurser vidgats under hosten 2022 ir troligen ett resultat av hdgre
volatilitet 1 raintemarknaden generellt och specifikt i Stibor med tre manaders 16ptid, vilken

utgdr det rorliga benet i rinteswappar i kronor (se Diagram 32 och Tabell 2).*

Diagram 32 Stibor 3 manader, dagsforandring 2021-2023
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Killa: Riksbanken och Bloomberg.

Rinteskillnaden mellan swappar och statsobligationer, swapspreaden, har vidgats under
2022 i likhet med andra instrument med viss kreditrisk, inklusive sdkerstillda obligationer.
Det dr svart att veta orsakerna till denna utveckling, men makrofaktorer (férvintningar om
forsimrad ekonomi och 6kade kreditrisker) torde spela en stor roll. Det dr oklart i vilken
utstrickning de hogre spreadarna ir relaterade till marknadens funktionsitt. Aven i perioder
av signifikant stress, vid coronapandemin och Rysslands invasion av Ukraina, ser
swapmarknaden ut att ha fungerat vil, med relativt of6érindrad omsittning, sma rorelser i

transaktionsvolymer och i skillnaden mellan kop- och siljkurser (se Diagram 33).

4 Stabiliteten i skillnaden mellan k6p- och siljkurser 6ver en ling period kan peka pa en stabil konkurrenssituation pa swapmarknaden.
40 Forandringen i berikningen av Stibor i november 2021 har 6kat volatiliteten 1 denna rinta
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Diagram 33 Skillnad mellan kép- och séljkurs, rGnteswappar, 2020-2022

Rintepunkter

6

Anm.: Data pa dagsfrekvens.
Killa: Riksbanken och Bloomberg.

Tabell 2 R&nteswappar, statistik

Bid-Ask spread Genomsnitt, bp Max, bp Min, bp Range, bp Volatilitet, bp

IRS 2Y 1,8 3,3 0,6 2,7 0,3
IRS 5Y 1,7 4,7 14 3,3 14
IRS 10Y 1,7 4,7 13 34 13
IRS 20Y 4,0 53 2,7 2,6 0,6

Anm. Period januari 2014 till september 2022.
Kalla: Riksbanken.

4.3 Terminsmarknaden

Rinteterminer utgor en del av marknaden for rintederivat och bestar av kontrakt dar
parterna har férbundit sig att kdpa respektive silja ett virdepapper eller avtalat om en
rintesats, vid en framtida tidpunkt och till ett férutbestimt pris.”” Terminer gor det mojligt
for finansiella- och icke-finansiella akt6rer att hantera ranterisker, till exempel att sikra sig

mot hogre rintor genom att silja ett rintepapper pa termin.

Terminsmarknadens utveckling
Den svenska marknaden for rinteterminer domineras av Forward Rate Agreements (FRAs).

Dessa har tremanaders Stibor som underliggande rinta medan obligationsterminer har stats-

47 Terminer 4r av typen Futures eller Forwards. En Forward ir en termin, dér den underliggande tillgingen levereras och betalning sker
vid I6ptidens slut. Future 4r en termin, vilken handlas pa en marknadsplats och dir en daglig marknadsvirdering gors.
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och sikerstillda obligationer, som underliggande tillging.” FRA-kontrakt svarar for drygt
60 procent och obligationsterminer for cirka 9 procent av den totala omsittningen pa

marknaden for rantederivat (se Diagram 34).

Diagram 34 Instrument p& rantederivatmarknaden

Procent
Termins- Ovriga
kontrakt, 3%
Obligationer IRS-kontrakt

9% 25%

FRA-
kontrakt
63%

Anm.: Genomsnittlig omsittning per dag och nominellt belopp f6r perioden till augusti 2022. Rullande 12
minader. Inkluderar ej rinteoptioner och swaptions.

Killa: Riksbanken.

FRA-marknaden

Omsittningen pa FRA-marknaden uppvisar totalt sett ingen tydlig underliggande trend fran
2016, utan varierar relativt kraftigt och 6kade fran 75 miljarder kronor per dag till

140 miljarder kronor per dag 2016-2019 f6r att sedan ndstan halveras till cirka 80 miljarder
kronor per dag 2019-2022 (se Diagram 35). Omsittning och likviditet har sannolikt
paverkats av olika faktorer. FRA-kontrakt anvinds i huvudsak for att hantera kortsiktiga
rinterisker och upp- och nedgangar i handeln verkar paverkas av férindrade rinte-
férvintningar. En kraftig 6kning av handeln sammanfoll med férvintningar om
styrranteh6jningar i slutet av 2019. En markant minskning under coronapandemin
sammanfoll med férvintningar om oférindrade styrriantor och en stark uppgang fran
mitten av 2021 sammanfdll med férvintningar om stigande rintor. I likhet med
utvecklingen f6r swap- och repomarknaderna har bruttosoliditetskravet inneburit en 6kning
av finansieringskostnaden f6r FRA-transaktioner. Bade svenska och utlindska aktorer, har

trendmissigt minskat sin aktivitet i FRA-marknaden sedan 2016.

4 FRA ir en standardiserad rintetermin, dir betalningen vid I6ptidens slut baseras pé skillnaden mellan en férutbestimd fast rinta och en

rotlig referensrinta, vilket utgors av tremanaders STIBOR i svenska marknaden.
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Diagram 35 Transaktionsvolymer per dag, FRA

Miljoner kronor
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Anm.: Rullande 12 manaders genomsnitt.

Kalla: Riksbanken.

Marknaden for obligationsterminer

Omsittningen i obligationsterminer, foll relativt kraftigt efter finanskrisen fran toppnivan pa
cirka 30 miljarder kronor per dag under 2011 till cirka 15 miljarder kronor per dag 2017.
Diirefter har det legat relativt stabilt, med viss 6kning 2022 (se Diagram 36). En forklaring
ar lagre efterfragan eftersom institutionella investerare under perioden 2011-2022 dragit ned
allokeringen mot stats- och sikerstillda obligationer (se Diagram 1 sidan 106), vilket medfért

ett mindre behov av rintesidkring med hjilp av terminer.

Omsittningen i terminsmarknaden 4r ett grovt matt pa likviditet och fallet i aktivitetsniva
indikerar att marknadslikviditeten har forsimrats fram till 2016 och direfter legat pa en
stabil niva. Marknadsgaranter minskade affirsaktiviteten i terminsmarknaden for
obligationer 1 stor omfattning efter finanskrisen och erbjod betydligt ligre likviditet till
marknaden (se Diagram 37). En renodling av affirsverksamheten, drivet av regulatoriska
forindringar, sisom hogre kapital- och likviditetskrav, ligre kundefterfrigan och lag

l6nsambhet, utgér delforklaringar, vilket dven diskuterats i tidigare avsnitt.

Nir det uppstar rinterisker hos marknadsgaranten férsoker denne i forsta hand anvinda
kundfléden med motsatt position for att skapa en 6nskad nettoriskposition eftersom detta
ar det billigaste alternativet. I andra hand anvinds rinteswappar och 1 sista hand

obligationsterminer, vilka dr férhdllandevis dyra f6r marknadsgaranten.
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Diagram 36 Transaktionsvolymer per dag, obligationsterminer
Miljoner kronor
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Anm.: 12 manaders rullande genomsnitt.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 37 Transaktionsvolymer, obligationsterminer

Miljoner kronor

3500
3000

2 500 / ‘\\‘
2 000

1000 \\'.\V\AA\.M,\‘_
500

'—v

0
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Anm.: Transaktionsvolym per dag, marknadsgaranter. Rullande 12 manaders genomsnitt.

Kalla: Riksbanken.



