Den svenska foretagsobligations-
marknaden behover regleras

Foretagsobligationer dr viktiga finansieringsinstrument for svenska foretag,
men de kunde vara viktigare. Den inhemska marknaden har ofta beskrivits
som underutvecklad och liten. Detta trots att den finansiella infrastrukturen
sedan linge dr val utvecklad, vilket indikerar att det torde finnas majlighet art i
okad grad matcha foretagens lanebehov med investerarnas placeringsbehov pa
ett effektive séitt. Det finns anledning att tro att bristen pd transparens pd denna
marknad utgor ett avgirande problem, med avsevirda kostnader for samhdllet.
Dessa kostnader bor kunna minskas genom en reglering av transparensen vid
affdrer i foretagsobligationer, som liknar den som infordesi USA 2002.

Redan Ingves (1980) stillde frigan ”Varfor fungerar inte den svenska obli-
gationsmarknaden?”, och hans svar var att den viktigaste faktorn da var ett
daligt fungerande skattesystem. Skattesystemet har sedan dess reformerats,
men den dysfunktionella svenska foretagsobligationsmarknaden bestar.
Ettav dess problem dr att det dr svart att gora prisjamforelser pa krediter for
bade ldntagare och investerare, vilket férsimrar konkurrensen mellan olika
sittatt ldna kapital, vilket i sin tur leder till hégre forvintade lanekostnader
och en ligre linevolym. Detta kommer ha direkta effekter pa féretagens
lonsamhet och troligen ocksa pa sysselsittningen i ekonomin. Analysen av
den svenska marknaden for foretagsobligationer dr dock svar att genom-
fora, dd det finns vildigt lite dokumenterat. Ett skil dr att det ir en marknad
med relativt f4 akeorer.

Barr (2011, s 6-8) beskriver kortfattat hur marknaden ir organiserad. I
korthet kan man beskriva den som en marknad for storre foretag och storre
investerare, med ett fital mellanmin - dér de storre bankerna dominerar.
Minsta belopp som kan handlas 4r vanligen ungefir en miljon kronor. Affi-
rer gors normalt upp per telefon, diven om det kan finnas indikativa priser
pé nagon internetsida. Omsittningen pa marknaden dr mycket lig, och de
flesta investerare koper obligationer nir de ges ut och haller dem till for-
fall. Thorsell (2008 ) undersoker ca 4 coo amerikanska foretagsobligationer
och finner att i snitt 14 procent av dem omsattes under den studerade tids-
perioden, frin 2001 till 2005. Trenden var dock mot 6kande omsittning.
Det forefaller troligt att den svenska marknaden skulle ha samma eller ligre
omsittning, om den kunde mitas.

Till skillnad mot den svenska foretagsobligationsmarknaden ir statso-
bligationsmarknaden vil fungerande och dessutom vil beskriven. Den byg-
ger pa ett system med marknadsgaranter (aterforsiljare) och omsitter stora
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volymer. Marknadsgaranterna sikerstiller att det finns priser genom att
stindigt erbjuda sig att kopa och silja obligationer. De handlar med investe-
rare for egen rikning, och de flesta har mycket stora balansrikningar, varfor
de kan kopa och silja stora volymer med kort varsel. Billinger och Blavarg
(2007) ger en utforlig beskrivning av handeln med statsobligationer. For
svenska statsobligationer stills priser offentligt fore handel. Det sker ingen
rapportering av transaktioner, men efter handelns stingning rapporte-
ras hogsta och ligsta pris under dagen, liksom genomsnittspris och total
omsattning.

Jag analyserar i denna artikel vilka kostnader avsaknaden av transpa-
rens pd den svenska marknaden for foretagsobligationer kan medfora.
Kostnaderna idr bide direkta, genom for hoga ersittningar till mellanmin,
och indirekta, genom ldg likviditet som orsakas av asymmetrisk informa-
tion. Detta har betydelse bide for de foretag som emitterar obligationer
och andra féretag, som inte kan jimfora priser pa lanat kapital. Situationen
med asymmetrisk information kan 16sas med reglering av transparensen,
dvs vad som ska offentliggoras i ssamband med transaktioner. Det forefaller
inte finnas ndgra risker med att reglera fram tvingande transparens pa den
svenska marknaden for féretagsobligationer, eftersom likviditeten redan
idagir lag. Av de amerikanska erfarenheterna frin den amerikanska sjilv-
regleringen kan diremot slutsatsen dras att det finns avsevirda vinster av att
reglera transparensen.

1. Vilka kostnader medfor en daligt fungerande
marknad?

Kostnaderna kan delas upp i tva olika slag: direkta och indirekta. Ett exem-
pel pa en direkt kostnad kan vara att mellanhiinder far onodigt hoga ersitt-
ningar vid transaktioner. De indirekta kostnaderna kan vara uteblivna affi-
rer eller att en for liten volym obligationer ges ut.

Direkta kostnader

Bessembinder och Maxwell (2008) presenterar anekdotiska bevis for att
mellanhinderna pd den amerikanska marknaden for foretagsobligatio-
ner har fite ligre ersittningar efter det att en obligatorisk rapportering av
gjorda affirer infordes 2002. Biais m fl (2005) hdvdar att marknadsstruk-
turen pa rintemarknaden méjliggor f6r mellanmin ate samla information,
som de sedan anvinder for att agera strategiskt. Hur marknaden organise-
ras fir effekter pd hur priser bestims och hur avslut blir till, liksom for hur
asymmetrisk information mellan képare och siljare ger utrymme for stra-
tegiska beteenden.! Sammantaget kan man med dessa studier som grund
dra slutsatsen att en oproportionerligt stor del av det éverskott som den
amerikanska marknaden for foretagsobligationer skapade har kommit mel-
lanminnen tillgodo. Pa den amerikanska marknaden genomfordes dock en

1 Mellanhinderna pé rintemarknaden agerar bade kopare och siljare.
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forindring av transparensregimen 2002. I efterhand har man konstaterat
att mellanhindernas intjining har minskat radikalt. Jag kommer att beskri-
va denna foérindring mer detaljerat nedan. DA den svenska marknaden nu
fungerar ungefir som den amerikanska gjorde innan transparensen okade
2002, dr det rimligt att dra slutsatsen att samma problem med 6verersitt-
ningar finns hir. Det skulle i si fall drabba [intagare genom hogre linekost-
nader och investerare genom ligre tillging pa foretagsobligationer.

Indirekta kostnader

Det finns dven indirekta kostnader med en diligt fungerande marknad, vil-
ket till stor del av har med information och kunskap att géra. Asymmetrisk
information pé rintemarknaden kan vara av tvd slag: dels olika kunskap om
handeln, dels olika kunskap om objektet f6r handeln. Ett exempel pi den
forra situationen ir nir den ena parten har tillging till priser fran tidigare
affirer och pa si vis bittre kan bedoma vad ett rimligt marknadspris ska
vara in den andra parten. Ett exempel pd det senare dr nir en part har béttre
kunskap om den bransch som en obligationsutgivare verkar i.

Bankerna deltar som part i det mesta av handeln och har dirmed kun-
skap om vem som handlar och till vilka priser. Andra, som sillan deltar i
handeln, saknar den informationen, vilket férsitter demi ett informations-
missigt underlige. Det finns forstds dven enstaka storre investerare som
genom handel har god kinnedom om prisbildningen. Brandt och Kavajecz
(2004) dokumenterar att kunskap om affirsflodet forklarar 26 procent av
avkastningsvariationen pi den amerikanska statspappersmarknaden, vilket
gor det till den viktigaste faktorn. Bankerna, som ofta har andra affirer med
foretagen som ger ut obligationerna, har ocksd ofta mer erfarenhet av att
gora kreditbedomningar, och de har resurser for detta, varfér de kan tinkas
ha en fordel vid bedomningen av obligationernas kreditkvalitet. Den asym-
metriska informationen kan vara en del av forklaringen till att den svenska
marknaden for féretagsobligationer inte fungerar sirskile vil.

En parallell till hur kostnaden for handel paverkar marknaden ir pris-
sittning pa en oligopolmarknad. Oligopolisterna motsvaras hir av mel-
lanminnen, som genom sin stillning kan ta ut ett pris pa sin tjinst som
overstiger det pris de skulle kunna erhalla pa en konkurrensutsatt marknad.
Eftersom priset sitts hogre dn jamvikepriset, pa grund av dessa informa-
tionsasymmetrier, kommer i det hir fallet tva saker att intriffa: dels kom-
mer den omsatta volymen att minska, dels kommer en fér stor del av det
overskott som marknaden skapar att tillfalla mellanminnen. Det kan hir
noteras att omsittningen av finansiella instrument typiskt sett ir mycket
kostnadskinslig: Aven mycket sma forindringar kan fi stor paverkan pa
omsittningen. Lindgren och Westlund (1990) visar att trots den kraftiga
reglering som fanns pa finansmarknaden d, var elasticiteten for ditidens
transaktionsskatt (”valpskatten”) 0,85-1,35. Enligt Lindgren och Wester-
lund (1990) medfor en elasticitet om 0,85-1,35 att handelsvolymen skulle
oka med 43 till 70 procent om skattesatsen sinktes med en procentenhet.
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Figuri

Schematisk beskriv-
ning av hur den
asymmetriska infor-
mationen paverkar
foretagens kostnad
for lanat kapital

i Marknadens
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information funktion

Killa: Egen illustration.

De ekonomiska kostnaderna fér den uteblivna handelsvolymen och det ute-
blivna éverskottet méste i slutdndan betalas av lintagare och investerare.
I figur 1 finns en schematisk beskrivning av hur situationen med asymme-
trisk information far betydelse for foretagens kapitalkostnad.

Pagano och Roell (1996) visar teoretiskt att mer transparens okar lik-
viditeten. Skilet de anger for detta ir att oinformerade marknadsdelta-
gare inte kan utnyttjas av deltagare med bittre information. Detta medfor
i sin tur att dven andra oinformerade aktdrer kan och har rid att nirvara
pa marknaden. Fler investerare kommer viga delta i handeln och pa sa vis
kommer 6kad transparens genom bittre likviditet att 6ka den totala avkast-
ningen for investerarna och sinka den totala linekostnaden for foretag.
Den totala méjliga marknaden vixer. Ericsson och Reneby (2003) visar att
prissittningen av féretagsobligationer paverkas av hur likvida de dr samt
att skillnaden mellan kop- och siljkurs for noterade féretagsobligationer ir
mindre ju mer likvida obligationerna ir. Chen m fl (2007) visar, pi samma
tema, att ju ligre likviditeten i en obligation ir, desto hogre ir dess avkast-
ning till slutdagen, allt annat lika. De Jong och Driessen (2012) finner att
likviditet 4r en faktor som spelar roll nir man forklarar portfoljavkastning,
vilket innebir att man fir nigot hégre avkastning av att kopa obligationer
med lagre likviditet. Sambandet mellan likviditet och investerares avkast-
ning gir dven att finna pa aktiemarknaden - se t ex Pastor och Stambaugh
(2003), Amihud (2002) eller Sadka (2006).

Kan de indirekta kostnaderna minskas genom reglering?

Ett tungt vigande skil {6r att reglera en marknad ir férekomsten av ett s k
marknadsmisslyckande. Beroende pa hur allvarligt marknadsmisslyckandet
ir kan det limnas utan avseende, limnas till sjilvreglering eller regleras mer
eller mindre tydligt.?

Den asymmetriska informationen i marknaden for foretagsobligationer
och avsaknaden av transparens gor det troligt att det finns ett marknads-
misslyckande. Det finns med andra ord skil att 6verviga reglering av fore-
tagsobligationsmarknaden. Det ir dock oklart hur stort detta marknads-
misslyckande édr. Vi vet dock frin amerikanska studier, t ex Bessembinder
m fl (2006), att handelskostnaderna sjonk betydligt nir tvingande regler for
transaktionsrapportering bérjade inféras ar 2002. Det finns alltsd anled-
ning att tro att marknadsmisslyckandet pa en oreglerad marknad for fore-

2 Detir inte bara om effckterna av marknadsmisslyckandet dr sma som en reglering inte bor
inforas. Det kan ocksé foreligga government failure, dvs att regleraren inte har incitament eller
kunskap att reglera pa ett bra sitt. Detta torde dock inte vara fallet hir, di staten bdde handlar
obligationer i stor skala och reglerar finansmarknader och handel pA minga andra sitt.
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tagsobligationer ér tillrickligt stort for att motivera en reglering och att en
reglering kan minska de problem detta medfér. Eftersom det ér troligt att
det ir informationsasymmetrier som stor 4ven den svenska marknaden for
foretagsobligationer ir det naturliga receptet att 4ven hir infora regler om
transparens.

2. Avvigningar i valet av transparensregim

Transparensregler for handel kan utformas pa olika sitt. Nagra mojligheter
iar: att det inte limnas information om vilka obligationer som finns eller
vilka priser de kan handlas for, att det bara férmedlas indikativa priser (icke
bindande anbud), att det férmedlas priser (bindande anbud) och att man
har en offentlig orderbok, dir fler anbud fréan siljare och képare offentlig-
gors tillsammans med 6nskad handelsvolym. De olika valen f6r hur reglerna
utformas kan fi olika paverkan pa marknadens funktionssitt.

Att infora eller dndra transparensregler pd en marknad kan ses som ett
vagspel, eftersom man vet hur marknaden fungerar, men man kan ald-
rig sikert veta hur marknaden kommer att fungera efter en férindring av
reglerna. Eftersom sekundirmarknaden fér foretagsobligationer i princip
forefaller fungera mycket déligt - se t ex Barr (2011, s 8) — torde en eventuell
kostnad i termer av simre likviditet eller simre allokering av linekapital pa
den marknaden vara minimal, samtidigt som det finns st6d frin amerikan-
ska studier for att 6verlonsamhet hos mellanménnen minskar med bittre
transparens. Detta talar for att regler f6r 6kad transparens skulle medfora
samhillsekonomiska vinster om de infordes pd marknaden for foretagso-
bligationer.

Det kan tilliggas att det inte ér siikert att dagens mellanhinder kommer
att drabbas av minskad intjining om tvingande transparensregler infors.
Det kan bli s att de minskade marginalerna uppvigs av en hogre affirsvo-
lym. Detta kan vara en parallell till nidr borsen sinkte handelsavgifterna i
slutetav 199o-talet. Da steg handelsvolymerna sd att de mer dn vil kompen-
serade for de sinkta marginalerna.

Det ir troligt att statslinemarknaden gynnas av att man har mark-
nadsgaranter och méjligheten for investerare att omsitta stora positioner
snabbt. P4 marknaden for foretagsobligationer finns samma majlighet att
omsitta stora positioner, men typiskt sett till mycket hoga kostnader. Det
gor att sekundirmarknaden for féretagsobligationer i princip bara existerar
sporadiskt. Eftersom det inte finns samma vinst i termer av mojlighet till
snabb omsittning av positioner pd marknaden for féretagsobligationer ir
det rimligt att avvigningen mellan transparens och likviditet blir en annan.
Det mesta talar for att man i vilket fall inte stor en vélfungerande effektiv
marknad genom inférandet av striktare transparensregler fér handel med
foretagsobligationer. En transparensreglering skulle 6ppna denna marknad
for fler typer av investerare, precis i linje med vad Pagano och Roell (1996)
hivdar.
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Det ir inte helt enkelt att reglera en marknad som huvudsakligen bestar
av professionella aktorer. Om de etablerade aktérerna inte gillar utveck-
lingen kan de flytta handeln geografiskt eller byta instrumenttyper. Det gil-
ler darfor att vid utformningen av reglerna dven ta hinsyn till de aktorer
som redan finns pa marknaden och deras behov. Det forefaller dock inte
troligt att en 6kad transparens for foretagsobligationer skulle flytta handel
geografiskt eller till andra instrument d4 marknaden redan nu inte forefal-
ler fungera speciellt bra. Det kan dock vara en poing att tillita sen rappor-
tering av storre affirer i linje med hur det fungerar pa aktiemarknaden. Det
skulle mojliggdra omsittning av storre poster utan att den som genomfor
affiren skadas.

3. Ger 6kad transparens 6kad likviditet?

Det finns konsensus om att information som limnas fére handel gynnar
handeln p& andrahandsmarknaden i ett virdepapper. Det ir helt enkelt tro-
ligare att det kan komma affirer till stind om det finns offentliga anbud.
Detta anses ocksé vara en forklaring till varfor det finns information fore
handel med féretagsobligationer som handlas i euro. Pa den svenska mark-
naden finns information fore handel pa de obligationer som ir noterade pa
borsen, men det rapporteras inga avslut. Det kan dven hinda att investerare
far tillgang till interna orderbocker frin ndgon av mellanhinderna. Sa kal-
lade indikativa priser offentliggdrs av ndgra mindre mellanhinder.

I kontrast till den allminna uppfattningen att okad transparens med-
for okad likviditet drar Madhavan m fl (2005) slutsatsen att mer transpa-
rens fore handel faktiskt minskar likviditeten. De studerar nir aktieborsen
i Toronto bytte fran golvhandel till ett elektroniskt system for handel. I
deras studie okar ocksd handelskostnaderna och volatiliteten (rorligheten i
avkastningen pd aktierna) nir man offentliggér orderboken, dvs okar trans-
parensen fore handel. Dessutom sjonk priserna pa de noterade aktierna nir
transparensen steg. De forklarar dessa nigot, ur teoretisk synvinkel, ovin-
tade resultat med att de likviditetsgaranter, som under den mindre trans-
parenta regimen erbjudit sig att handla, inte lingre gor det.3 Aven Simaan
m fl (2003) visar att maximal transparens inte alltid ger bist likviditet. De
miter likviditeten genom skillnaden mellan kép- och siljkurser och visar
att om handlarna ir anonyma, dvs om det inte framgér vem som har lagt
vilket anbud, blir skillnaden mellan kép- och siljkurs mindre. Skilet som de
anfor dr att handlarna samarbetar for att hdlla uppe skillnaden mellan kop-
och siljkurs. En handlare som avstir frin samarbetet kan bli ”utesluten” ur
samarbetet och inte fi gora affirer. Om man inte méste beritta vem som har
lagt ett anbud blir det mojligt £6r en handlare att avsté frin att samarbeta
utan att behova frukta att bli utesluten. Ur ett svenskt rintemarknadsper-
spektiv tyder resultaten pé att marknadsgaranterna pa statslinemarknaden

3 Det skl som ges for detta dr att marknadsgaranterna anser att deras erbjudanden om handel
iden nya, mer transparanta marknaden blir mer likvirdigt med att utfirda en option, utan att
de far nigon premie for den.
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skulle minska sina positioner vid 6kad transparens och att den marknaden
skulle fa simre likviditet. Eftersom foretagsobligationsmarknaden saknar
marknadsgaranter som stiller offentliga priser, finns det mindre skl att tro
att den marknaden skulle fi en simre likviditet vid mer transparens.

Nir det giller vilken information som limnas efter att en affir har
gjorts, finns inte lingre ndgon konsensus om vilken informationsgivning
som ir bist. Olika marknader och olika marknadsaktorer har olika asikter
om vad som ir den mest limpliga regimen. Man kan se det som att nir en
affir gors upp har de aktorer som har ingatt affiren och en eventuell mellan-
hand information om pris, som andra marknadsaktorer saknar. Den privata
informationen kan anvindas for att skapa andra eller fler liknande affirer.
Om information om affiren offentliggérs, férsvinner detta kunskapsover-
tag, och dessutom kan kostnaden f6r mellanmannen utvirderas, mer eller
mindre exakt. Det finns olika sitt att offentliggéra information. Det kan
vara aggregerad information, som pé den svenska marknaden for statso-
bligationer, eller data om varje transaktion, som pa aktiemarknaden, och
andra sitt. For svenska foretagsobligationer kan det ibland férekomma att
emittenten ger ut ett pressmeddelande dir denne berittar att en obligation
har emitterats.

I USA kriver man inte att volymen rapporteras om den dverstiger en
viss grins. Andra sitt att reglera kan innefatta undantag fran rapportering
av storre affirer, eller sd kan foretagsobligationer rapporteras pi samma vis
som Riksgilden gor med statsobligationer, dir enbart aggregerad informa-
tion limnas i slutet av dagen. Det finns dock ett problem med att tillata ”sen
rapportering” av affirer. Det 6ppnar en mojlighet fér mellanminnen att
vilja strategiskt hur de rapporterar informationsflédet.

Porter och Weaver (1998) studerar affirer som rapporteras i fel ordning
P Nasdaq National Market System. Dessa affirer ir ibland storre affirer och
ibland inte, men hanteringen av informationen liknar den f6r mycket stora
affirer pd aktiemarknaden, s k blockaffirer. En blockaffir behover inte rap-
porteras direkt till bérsen, utan man kan vinta med rapporteringen till slu-
tet av dagen. De finner att anledningen till att en handlare rapporterar sent
typiskt sett inte baseras pd de undantag som Nasdaq medger och dessutom
att den sena rapporteringen vanligen ir ett aktivt val som handlarna har
gjort. Gemmill (1996) kommer till ett annat resultat i en undersékning av
Londonboérsen. Den hade olika regimer f6r hur snabbt man behovde publi-
cera affirer under slutet av 1980-talet och borjan av 199o-talet. Gemmill
kan inte visa att de olika regimerna for publicering av information péver-
kade hur snabbt prisreaktioner skedde. Skillnaden i kop- och siljkurser var
mer kopplad till marknadsavkastningens rorlighet dn hur snabbt informa-
tion kom till marknaden. Gemmill tolkar resultaten som att méjligheten att
fordréja publicering av information inte paverkar likviditeten i marknaden,
men att den forhindrar att det uppstar en annan marknad for storre affirer.
I ndgon utstrickning skyddar den forsenade publikationen av information
mellanminnens sirstillning i storre affirer. Slutsatsen av dessa studier dr
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att det finns en avvigning mellan marknadens funktionssitt och hur mycket
transparens som krivs. Det dr dock viktigt att det finns ett tydligt regelverk
som f6ljs upp for att sen rapportering inte ska missbrukas.

Det gir inte att sdga entydigt utifrdn litteraturen att mer transparens
ger okad likviditet. Det beror pd de specifika omstindigheterna pd mark-
naden - det som fungerar for statslinemarknaden behéver inte fungera for
foretagsobligationsmarknaden. Det ir dock inte mojligt att vilja en mindre
transparent regim dn den nuvarande for den svenska foretagsobligations-
marknaden, varfor det ir troligt att mer transparens ger hogre likviditet.
Vad som ir en optimal transparens dr dock en annan friga som inte kan
besvaras hir. En rimlig utgdngspunkt for valet av graden av transparens r
att studera hur andra marknader har reglerats.

4. De amerikanska erfarenheterna av 6kad
transparens for foretagsobligationer

Den 1juli 2002 inférde den amerikanska foreningen f6r virdepappershand-
lare (National Association of Securities Dealers, eller NASD) ett system (Trade
Reporting and Compliance Engine, eller TRACE) {or rapportering av trans-
aktioner i femhundra foretagsobligationsldn. Numera omfattas nistan alla
amerikanska foretagsobligationer som ir utgivna i dollar. Bessembinder
och Maxwell (2008) beskriver kortfattat hur TRACE har utformats. Bland
annat behéver man inte rapportera volymen pa storre affirer. For affirer
med foretagsobligationer med goda utsikter (investment grade) rapporteras
inte volymer 6ver fem miljoner dollar. For obligationer med simre utsikter
(non-investment grade) giller samma princip, men med grinsen en miljon
dollar. Det innebir att man trots TRACE har ett visst skydd for handel i
storre affirer.

Inférandet av TRACE var ett sjilvregleringsinitiativ, men det kom till
efter patryckningar frin den amerikanska Kongressen, enligt Edwards m fl
(2007). Det huvudsakliga skil som NASD angav for att inféra TRACE var
att man ville 6ka pristransparensen pa den amerikanska marknaden.# Shul-
man (2004) presenterar i sitt anférande till senatens Committe on Banking,
Housing, and Urban Affairs yteerligare skil f6r inféorandet av TRACE. Enligt
Shulman var det viktigt for NASD, som sjilvreglerare, att 6ka rittvisa och
drlighet pA marknaden for féretagsobligationer (. .. increase market fairness
and integrity”). Det kan forstds tolkas som att man upplevde det som att
det fanns ett problem med hur marknaderna fungerade innan man inférde
TRACE. Shulman tar dessutom sikte pa att man ville hjilpa den enskilde
investeraren att fatta bittre investeringsbeslut genom att tillhandahéalla
farsk prisinformation. Ett exempel pa hur prisinformationen skulle kunna
se ut pa svenska i TRACE aterfinns i figur 2. Datamaterialet dr himtat frin
TRACE, men i jimforelse med hur genomférda affirer rapporteras dir har
ndgra kolumner utelimnats, da de fér denna obligation inte inneholl nigon

4 NASD har sedan dess omformerats till Financial Industry Regulatory Authority (FINRA).
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Emission: ~ ERIC3851464 Figur2

Beskrivning: ERICSSON TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON Exempel pi data
Kupong: 4,125 frin TRACE
Slutdag: 2022-05-15
Affirer
Affirsdatum  Tid Avvecklings- Trans- Antal Pris Avkast-  Cour-  Rapportér

dag aktions- ning tage

typ

2014-02-20  10:41:25  2014-02-25  Affir 10 000 101,577 3,898  Nej Miiklare
2014-02-20  10:41:17  2014-02-25  Affir 10 000 101,577 3,898 Nej Siljare
2014-02-19  13:55:13  2014-02-24  Affir 5000 101,226 3,948 Nej Képare
2014-02-19  11:51:03  2014-02-24  Affir 25000 101,369 3,928 Nej Miiklare
2014-02-19  11:51:01  2014-02-24  Affir 25000 100,862 4,000  Nej Kopare
2014-02-19  08:44:27  2014-02-24  Affir 120 000 102,201 3,810  Nej Siljare
2014-02-19  08:44:27  2014-02-24  Affir 120 000 102,201 3,810  Nej Miklare

Killa: FINRA (2014).

information. Vidare har begreppen 6versatts och forkortningar skrivits ut.

Inférandet av TRACE gav dven NASD ny information om hur mark-
naden for foretagsobligationer faktiskt fungerar. Marknaden var visent-
ligt mer aktiv i termer av handel 4n vad som forvintades pa forhand. Av de
23 ooo publika obligationer som omfattades av rapporteringskravet 2004
omsattes enligt Shulman (2004) 20 procent minst en gang per dag. Vidare
s& omslot ungefir 65 procent av de affirer som rapporterades mindre in
100 ooo dollar, vilket innebir att det fanns en visentligt mer aktiv marknad
for smé investerare in vad man hade kunnat tro.

Bessembinder m fl (2006) studerar vad som hinde med transaktions-
kostnaderna for en typ av stora investerare (forsikringsbolag) nir TRA-
CE infordes. De finner att de direkta transaktionskostnaderna sjonk med
ca 50 procent for de obligationer som rapporteras i TRACE, men att dven
transaktionskostnaden for andra obligationer sjonk med ca 20 procent. Det
antyder att det finns en informationsexternalitet, dvs att investerare kan
anvinda informationen i TRACE for att bilda sig en uppfattning om andra
obligationers priser. Massa och Simonov (2001) visar just att handel ger
information om den som handlar och dessutom visar de att den informatio-
nen anvinds av andra. De finner ocksé att de storsta mellanhinderna fir en
mindre kostnadsférdel och att deras marknadsandel i handeln sjunker. Aven
detta stimmer vil med att den asymmetriska information dessa har besut-
tit tidigare ocksa har utnyttjats. Bessembinder m fl (2006) menar att deras
resultat ir forenliga med att mellanhinderna i marknaden f6r féretagsobli-
gationer har erhallit ersittningar som inte baseras pa den insats de har gjort
och att detta beror pa bristande transparens. Edwards m fl (2007) studerar
dven andra typer av investerare och konstaterar att kostnaden f6r handel
inte bara paverkar de stora investerarna. D4 de finner att kostnaden for att
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handla foéretagsobligationer ir en ligre andel av en storre affir, innebir
det att de resultat som Bessembinder m fl (2006) har kommit fram till for
stora investerare i dn hogre grad giller for smé och medelstora investerare.
Edwards m fl (2007) uppskattar att kostnaden varierar fran 1,5 procent fér
sma affirer till 0,03 procent for storre. De visar dven att transaktionskost-
naden okar fér mer riskfyllda obligationer? och finner, precis som Bessem-
binder m fl (2006), att transaktionskostnaderna sjunker nir TRACE inférs.
Uppskattningar tyder pd att investerarna har sparat minst tva miljarder dol-
lar per ar i ligre transaktionskostnader genom TRACE.®

Biais m fl (2006) studerar skillnader i priser mellan marknader denomi-
nerade i amerikanska dollar, brittiska pund och euro. De noterar att euro-
marknaden har mindre skillnader i priser &n den brittiska marknaden, trots
att de har samma transparensregim. De drar slutsatsen att detta beror pa
oppenhet, vilket tillater fler aktdrer att verka pd marknaden och dirmed
(mer) konkurrens. De anser dirfor ate lagstiftare och regelskapare bor foku-
sera pa att skapa oppenhet och konkurrens. De beskriver dock inte hur det
ska genomforas utan tvingande regler for transparens. De uppger att de i
intervjuer har fitt information om att det finns fem-sex aktiva handlare
i pundobligationer. For svenska kronobligationer ér troligen antalet min-
dre. Dessutom kommer Biais m fl (2006) fram till att trots den forbittring
som skedde i och med inforande av TRACE, har euromarknaden mindre
prisskillnader mellan kop- och siljkurser 4n de som normalt finns pi den
amerikanska marknaden.

Goldstein och Hotchkiss (2007) studerar hur stora skillnaderna ir i de
priser kunder fir av handlare under samma dag for nyligen utgivna fore-
tagsobligationer. De finner att smé investerare har storre spridning i de pri-
ser de handlar till 4n storre investerare, men ocksé att spridningen for de
smd investerarna minskar nir TRACE infors. Detta ir ocksé en indikator pa
att mellanminnen hade kunnat fi ut ersittningar som inte baserades pa den
insats de hade gjort. TRACE har minskat denna spridning genom att det
har blivit mojligt dven foér sma investerare att utvirdera den affir de erbjuds
mot andra gjorda affirer.

5. Avslutande kommentarer

Ingves (1980) kom fram till att det var det illa fungerande skattesystemet
som var skilet till att obligationsmarknaden i Sverige da inte fungerade.
Eftersom obligationsmarknaden fortfarande inte kan anses fungera speci-
ellt vil, trots ett reformerat skattesystem och stora teknologiska framsteg
sedan 1980, miste det finns ytterligare férklaringar.

5 Huvuddelen av de obligationer som en svensk mindre investerare kan komma at ir just sma
poster i hdgriskobligationer.

6 Bessembinder m fl (2006 ) uppger att inforandet av TRACE sparade ungefir en miljard dol-
lar for deras urval av investerare (férsikringsbolag) och Edwards m fl (2007) menar att de
obligationer som ligger utanfor skulle kunnat medféra yteerligare minst 1 miljard i besparing.
Huvuddelen av affirerna fér dessa obligationer rapporteras numera i TRACE.
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Mot bakgrund av de amerikanska erfarenheterna med sjilvreglering,
dock under visst politiskt tryck, finns det anledning att éverviga en liknan-
de 16sning for den svenska marknaden. Det forefaller som om den ameri-
kanska losningen inte bara har minskat de direkta kostnaderna for ate delta
pa foretagsobligationsmarknaden, utan att 4ven den har minskat de infor-
mationsasymmetrier som har att géra med handelsdata. Den bista indika-
torn pa att marknaden fungerar bittre dr att tidigare dominanta mellanmin
numera har mindre intjining och mindre marknadsandelar. Det forefal-
ler troligt att forhéllandet ér likartat pa den svenska marknaden och att en
sjilvreglering och ett svenskt TRACE skulle underlitta en friare och mer, ur
informationshinseende, rittvis marknad. P4 den amerikanska marknaden
visade man att den tvingande transparensreglering som inférdes ir 2002
medforde okad likviditet och dirmed en bittre fungerande marknad. En
bittre fungerande marknad ger fler investerare och bittre méjlighet for fler
foretag att komma at ldnat kapital till et pris som bittre aterspeglar deras
risker. Den bittre fungerande marknaden ger ocksd mer korrekta priser, om
inte annat genom att man kan minska den 6verintjining som rimligen finns
hos mellanminnen.

Det bor pipekas att det inte finns nigot uppenbart marknadsmisslyck-
ande for statsobligationer. Den marknaden ir vilorganiserad och vilfung-
erande. I vilket fall ir ett eventuellt marknadsmisslyckande visentligt min-
dre 4n for marknaden for foretagsobligationer, eftersom det finns mindre
mojligheter att skaffa asymmetrisk information. Skillnaden i funktionalitet
hos statsobligations- och foéretagsobligationsmarknaderna gor att det kan
finnas en poing i att undanta marknaden for statsobligationer frin regle-
ring.

Om man viljer att infora en reglering bor man studera TRACE, som
uppenbarligen har fitt goda effekter pé likviditeten och som har minskat
skillnaderna i priser for olika investerare. Det var rimligen ocksd klokt
att inte tvinga fram fullstindig rapportering av alla affirer, utan att gora
undantag fér handlad volym vid storre affirer. Det valet skulle skydda min-
dre oinformerade investerare, samtidigt som det fortsatt skulle vara mojligt
att genomfora mycket stora affirer.
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