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B Forord

Med Den svenska finansmarknaden forsoker Riksbanken bidra till 6kad
kunskap om det finansiella systemet och dess funktioner. Skriften ges
ut en gang per ar och bygger huvudsakligen pa arsstatistik. Forutom
att redovisa grundlaggande statistik om den svenska finansiella sek-
torn, ar det ocksa var stravan att skriften pa ett 6verskadligt och for-
hoppningsvis lattbegripligt satt ska beskriva hur sektorns marknader,
institutioner och system fungerar i stora drag och att forklara deras
huvudsakliga uppgifter i ekonomin. Skriften kan darigenom ségas ha
en dubbel funktion, bade som "uppslagsbok” fér den som &r i behov
av statistisk information pa omradet och som en ldttare "larobok"” for
den som Onskar ldra sig mer om det svenska finansiella systemet.
Genom denna dubbla ambition hoppas vi att de siffror som presente-
ras ska fa ett kvalitativt innehall fér sa manga som mojligt. Det innebéar
ocksa att skriften vander sig till en varierad lasekrets, saval professio-
nella aktérer som studenter och en intresserad allmanhet.

Ambitionen &r att ge en 6vergripande bild av den svenska finans-
sektorn. Forutom vardepappers- och derivatmarknaderna omfattar
beskrivningarna sdledes dven viktiga finansiella institutioner som
exempelvis bankerna, forsakringsbolagen, fondbolagen och vérde-
pappersbolagen. En grupp av intermedidrer som fatt 6kad betydelse
pa senare ar &r riskkapitalbolagen. Dessutom &dgnas ett sarskilt kapitel
at att beskriva och forklara den speciella infrastruktur som anvands
for betalningar och vardepapperstransaktioner i Sverige. Den svenska
finansmarknaden &r indelad i en inledning och tre huvudkapitel. Kapit-
let De finansiella marknaderna behandlar handeln pa aktiemarknaden,
rantemarknaden och valutamarknaden, foljt av kapitlet Finansiella
intermedidrer, som beskriver de viktigaste finansiella institutionerna.
Det avslutande kapitlet dgnas at den finansiella infrastrukturen.

Begreppet "den svenska finansmarknaden"” &r ingalunda en-
tydigt och har inte ndgon sjélvklar avgransning. De stora finansiella
" grossistmarknaderna”, som t.ex. valutamarknaden, ar vasentligen
globala marknader. Hur exempelvis den svenska valutamarknaden ska
avgrdnsas och beskrivas i en skrift som denna dr ddarmed inte alldeles
givet. Det naturliga ar kanske att utga fran den handel pa den glo-
bala valutamarknaden dar det ena benet av transaktionen bestar av
svenska kronor. Det har ocksd varit utgdngspunkten i den hér skriften.
Men man kan ocksa vanda pa perspektivet och se pa den handel i
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samtliga valutapar som utfors av institut i Sverige. Darfor redovisas i ar
omsattningen utifran bada dessa synsatt. Men ofta blir det i praktiken
tillgdngen pa statistik som styr vad som beskrivs.

| takt med att manga finansiella foretags verksamheter blir allt-
mer gransoverskridande okar antalet fragor om hur olika avsnitt ska
avgransas och pa vilken ledd statistiken ska skaras. Ett uppenbart
exempel géller bankerna. Det ar exempelvis inte sjdlvklart hur man ska
presentera de stora bankkoncernerna, som idag har betydande delar
av sin verksamhet utanfor Sverige och som dessutom bedriver flera
olika sorters finansiell verksamhet. Ett annat exempel rér bérshandeln,
som blir alltmer integrerad i den nordisk-baltiska regionen, dven om
den dn sa lange ar uppdelad pa olika nationella marknadsplatser. Lik-
nande integrationstendenser finns snart sagt pd samtliga omraden av
den finansiella sektorn. For de finansiella marknaderna, de finansiella
intermedidrerna och den finansiella infrastrukturen bidrar bland annat
harmoniseringen inom EU — i kombination med 6kade tekniska mojlig-
heter — till att nationella granser alltmer suddas ut. Att satta nationella
beteckningar framfér ordet "marknad" framstér allt oftare som mindre
relevant, &ven om det pd vissa omraden alltjamt kvarstar sarpraglat
nationella strukturer.

Aven om det séledes blir allt svérare att definiera vad som &r
specifikt "svenskt” pd den svenska finansmarknaden, méaste givetvis
ndgon avgrdnsning anda alltid goras for att skriften inte ska svamma
over alla breddar. Statistiken, som ar basen for denna skrift, samlas
normalt in pd nationell niva och féljer vanligen de finansiella fore-
tagens juridiska indelningar, vilket ofta bidrar naturligt till beskrivning-
arnas avgransningar och skarningar. Integrationen av de finansiella
marknaderna pekar emellertid tydligt pd att avgransningarna regel-
bundet behdver omproévas. Ju storre férandringar som sker i det finan-
siella landskapet, desto fler och svarare blir de avvagningar som maste
goras i detta avseende. Var ambition dr att ar fran ar forbéttra skriften
for att den ska ge en sa rattvisande och begriplig bild som mgjligt av
den svenska finanssektorn. Alla synpunkter och forslag pa forbatt-
ringar till kommande utgavor tas darfér tacksamt emot.

Stockholm i juni 2006

Johan Molin
redaktor



B Inledning

Det finansiella systemet har tre huvuduppgifter: att omvandla spa-
rande till finansiering, att hantera risk och att tillhandahalla effektiva
betalningsmojligheter.

Hushall behover ofta jamna ut sin konsumtion 6ver livets olika
faser; exempelvis kan de behéva ldna till investeringar i bostdder och
utbildning i unga ar och spara till pension och konsumtion pa aldre
dagar.

Samtidigt finns det féretagsprojekt som behéver finansiering for
att kunna forverkligas och komma samhallet till godo med ekonomisk
tillvaxt och sysselsattning. Den finansiella sektorn medverkar till att
kanalisera folks sparande till investeringar pd ett s effektivt satt som
mojligt. Istéllet for att varje sparare enskilt maste leta upp investerings-
projekt att bedéma och évervaka, eller att varje enskild foretagare
maste leta upp, 6vertyga och férhandla ersattning med potentiella
investerare i sitt projekt, kan bada uppna fordelar av att fa hjalp av en
specialiserad mellanhand, en finansiell intermediér.

Det tydligaste exemplet pa en sddan finansiell intermedidr ar en
bank. Sparare, som vill jdmna ut sin konsumtion 6ver livscykeln, kan
satta in medel pa konto i banken och ta ut dem (plus ranta) vid ett
senare tillfalle. Samtidigt kan banken l&na ut pengar till féretag och
hushall med investeringsbehov. Banken ar specialist pa att vardera,
overvaka och hantera kreditrisker i de hushdll och foretag som den
lanar ut till. Man kan sdga att banken i det har fallet bade mojliggor
utnyttjandet av stordriftsférdelar och loser ett problem med asym-
metrisk information. Det sistndmnda tar sig uttryck i att det racker for
lantagaren/foretagaren att dvertyga banken om sin egen eller projek-
tets kreditvardighet; han eller hon behover inte dvertyga varje enskild
sparare om denna. P4 motsvarande sétt behover inte spararna bedéma
varje lantagares kreditvardighet, det racker med att vara 6vertygad om
bankens solvens. Den finansiella sektorn — i detta enkla fall i form av
en bank — bidrar darmed till en effektivare kapitalférmedling. Exempel
pa andra finansiella intermedidrer som bidrar till denna pa liknande satt
ar bostadsinstitut och finansbolag.

Formedling av finansieringstjanster sker dock inte alltid som effek-
tivast genom finansiella intermediarer. Annu hogre grad av effektivitet
kan i vissa fall uppnas om tjansten ifrdga nagorlunda latt kan géras om
till standardiserade finansiella kontrakt som kan kdpas och séljas pa en
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marknad. En organiserad handel med tydliga regler och en hog grad
av standardisering ger forutsdttningar for en bra prisbildning pa den
finansiella tjansten. Nar manga aktorer foljer, analyserar och handlar

i de instrument som saluférs pd marknaden kan de samlade informa-
tions- och transaktionskostnaderna minska. Detta innebdr i sin tur

att det blir lattare att beddma vérdet pa den finansiella tjansten, dvs.
prisbildningen blir béttre. Samtidigt minskar placerarnas risk genom att
den I6pande handeln gor det enklare att sdlja ut ett innehav och dar-
med minska sin riskexponering.

Goda exempel pa framgangsrik "vérdepapperisering” av finan-
siella tjanster &r aktier, obligationer och penningmarknadens instru-
ment. Utgivarna — emittenterna — av obligationer och andra rante-
bédrande instrument kan forenklat sdgas motsvara bankernas lantagare.
Dessa kan fa billigare finansiering av sina projekt dn vad de skulle f&
genom att exempelvis lana i bank, givet att marknadens efterfragan
pa deras vdrdepapper &r stor.

Aktier ger till skillnad mot obligationer och penningmarknads-
instrument inte en forrdntning utan representerar andelar i ett foretag
och avkastningen beror pa foretagets framtida vinster. Eftersom dessa
vinster kan variera avsevart over tiden, tar de som placerar i aktier
normalt en hogre risk &n de som placerar i t.ex. stats- eller bostads-
obligationer. Samtidigt kan avkastningen bli betydligt hogre. Aktie-
marknaden &r darfor till skillnad fran rantemarknaden en riskkapital-
marknad.

Alla finansiella tjdnster lampar sig emellertid inte lika val for att
goras om till standardiserade kontrakt som kan handlas pa en mark-
nad." Det ar ocksa darfor som finansiella marknader inte helt kan
ersatta de finansiella intermedidrerna. | stéllet kompletterar interme-
didrer och organiserade marknader varandra. Dessutom skapar mark-
naderna behov av en mangd ytterligare specialiserade intermediarer,
t.ex. vardepappersbolag och fondbolag. Fondbolagen &r exempel pd
intermedidrer som hjélper hushéllen att forvalta sitt sparande pa ett
effektivt satt. Genom att ta hjalp av stordriftsférdelar kan fondbolagen
skapa portféljer av vardepapper ("vérdepappersfonder”) dér riskerna
i varje enskilt vardepapper kan spridas (diversifieras). Den finansiella
sektorn bidrar darfor inte bara till kapitalférmedlingen utan &ven till
en effektivare riskhantering. Foretag och hushall har behov av att gar-
dera sig mot olika slags risker. Privatpersoner kan exempelvis behéva
forsakra sig mot villabrand eller stold. Detta kan de géra med hjalp
av sakforsakringsbolagens produkter. De kan ocksd behdva sékra sin

" Det sker dock en standig utveckling av finansiella tekniker. Vardepapperisering av exempelvis bankernas
laneportfoljer sker pa flera hall i vérlden.



forsorining efter pensionering, alternativt trygga sina efterlevandes for-
sorjning om de skulle do i fortid. Detta gor de t.ex. genom att teckna
liv- och pensionsforsakringar hos livbolagen. Forsékringsbolagen ar
finansiella intermedidrer som &r specialiserade pd att bedéma och han-
tera forsakringsrisker.

Aven féretag kan behdva skydda sig mot olika slags ekonomiska
risker i form av t.ex. ogynnsamma foéréndringar i framtida rdvarupri-
ser eller valutakurser. Framvéxten av de finansiella marknaderna har
skapat forutsattningar for att handla kontrakt, s.k. derivat, som &r sar-
skilt konstruerade for att hantera sadana risker. Till sddana derivatkon-
trakt hor exempelvis optioner, terminer och svappar.

Vid sidan av att formedla kapital och hantera risker skapar de
finansiella foretagen forutsattningar for en effektivare férmedling av
betalningar i ekonomin. Genom att utnyttja den finansiella infrastruk-
tur som finns, t.ex. i form av konton och olika rutiner for att skicka
betalningsmedel mellan finansiella institut, kan bankerna tillhandahalla
betalningstjanster for hushall och foretag. Betalkort, kreditkort och
kontooverforingar d&r numera vanliga, vilket gor att varor och tjanster
kan utbytas pd ett smidigt och ekonomiskt satt. Att ekonomiska trans-
aktioner sker smidigt ar viktigt for att ekonomin som helhet ska
fungera pa ett effektivt satt.

\\¢]
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B De finansiella marknaderna

De finansiella marknaderna har blivit allt viktigare och omsatter arligen
manga tusentals miljarder kronor. Avsikten med det har kapitlet ar

att ge en bild av hur handeln pé dessa marknader ser ut och fungerar
— deras huvudsakliga syften, viktigaste aktorer, handelsstruktur, och
inte minst statistik 6ver volymer och floden.

Kapitlet inleds med en beskrivning av handeln pd aktiemarknaden.
Darpa foljer en redogorelse for rantemarknaden, som i sin tur delas in i
olika delmarknader: obligationsmarknaden och penningmarknaden. Ett
sdrskilt delavsnitt dgnas at att beskriva penningmarknadens kortaste
|6ptidssegment, med I6ptider upp till en vecka.

Kapitlet avslutas med en redogorelse for valutamarknaden.

Aktiemarknaden

Aktier &r bendmningen pa dgarnas andelar i ett foretag (aktiebolag).
Den kapitalinsats som dgarna bidragit med i utbyte mot aktier bildar
bolagets aktiekapital. En aktie ar i grunden en rétt till foretagets till-
gangar och resultat efter det att bolagets fordringsagare, i forsta hand
foretagets langivare, fatt sitt. Eftersom vardet pa denna rétt ar bero-
ende av bolagets I6nsamhet, &r aktiekapital att betrakta som riskkapi-
tal. Aktiedgarna har dock begransat ansvar for foretagets verksamhet
i den meningen att de inte kan forlora mer &n vad de satsat i bolaget.
En del av foretagets vinster brukar komma aktiedgarna till del direkt i
samband med aktieutdelningen, som i Sverige vanligen sker en géng
per ar, medan resten av resultatet tillfors bolagets egna kapital. Aktie-
innehav ger ocksa bestimmanderatt 6ver foretaget; varje aktie ger
upphov till ett visst rostvarde pa bolagets stamma.?

Foretag som expanderar och som har behov av tillskott av finan-
siering kan antingen lana pengar av ett kreditinstitut, ge ut obliga-
tioner pd rdntemarknaderna eller emittera nya aktier. De risker som &r
forknippade med att lana ut till expanderande affarsverksamhet gor
att foretagens kapitalbehov séllan kan tillgodoses av enbart rénte- och
kreditmarknaderna, atminstone inte till rimliga kostnader. En del av
dessa foretags finansieringsbehov kan behova tillgodoses genom att

2 Vanligen galler principen en aktie/en rést, men avvikelser med differentierade rostvarden forekommer.
Exempelvis kan det i ett aktiebolag finnas A-aktier som ger 10 roster per aktie och B-aktier som endast ger en
rost per aktie.



de ger ut nya aktier som de sdljer till riskvilliga investerare. Foretag ef-
terstravar i allmédnhet en god balans mellan aktiekapital och lan.

For att formedlingen av riskkapital mellan foretag och en bredare
skara investerare ska ske sa effektivt som mojligt ar det ofta fordel-
aktigt att vdnda sig till en organiserad marknadsplats for aktier, till
exempel en bors. Nedan redogors forst ingdende for handeln pa Stock-
holmsbdrsen. Dérefter foljer kortare redogorelser for handeln pa dvriga
marknadsplatser for aktier. Avsnittet avslutas med en redogérelse av
handeln med aktierelaterade derivat.

AKTIEHANDELN PA STOCKHOLMSBORSEN

Den 6vervdgande delen av aktiehandeln sker 6ver Stockholmsbérsen.
Nedan gors en genomgang av bérsmedlemmar, handelsstruktur, om-
sattning, emittenter och placerare pa Stockholmsbérsen.

Bérsmedlemmarna

All handel pa Stockholmsbdérsen sker genom boérsens medlemmar och
saval stora som smad investerare maste ga via nagon av dessa med-
lemmar for att fa kopa eller sélja aktier. Borsmedlemmarna bestéar av
foretag som uppfyller bérsens krav fér medlemskap. Medlemmarna
bestér dels av svenska vdrdepappersinstitut, dvs. vardepappersbolag
och kreditinstitut med Finansinspektionens tillstand att bedriva vér-
depappersrorelse, dels av s.k. fidrrmedlemmar, dvs. utlindska foretag
som bedriver borshandel i Sverige fran utlandet. Stockholmsborsen har
ett sjuttiotal medlemmar i handeln, varav ett fyrtiotal ar fjarrmedlem-
mar. Aven icke-finansiella féretag och filialer till utlindska foretag kan i
princip bli medlemmar pd bérsen. Idag finns dock inte ndgra medlem-
mar av denna kategori pa Stockholmsborsen.

Borsmedlemmarna har ca 600 auktoriserade maklare med tilltrade
till marknadsplatsen knutna till sig.

Handelsstruktur

Aktiehandeln pa Stockholmsborsen &dr sedan 1990 helt automatiserad
i den bemérkelsen att order matchas i Stockholmsbérsens elektroniska
handelssystem SAXESS.

Efter det att en kopare eller séljare gett en kop- eller séljorder till
sitt vardepappersinstitut vidarebefordras ordern till en maklare och
laggs in i en orderbok i handelssystemet. Mdnga av bérsmedlemmarna
tillhandahaller i dag tjanster for orderldggning via Internet, vilket
ofta kan innebara lagre direkta transaktionskostnader (t.ex. courtage-
avgifter) &n handel som gar via vardepappersbolag och banker. Ordern
kan antingen laggas in i systemet som en s.k. limitorder med hogsta
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kopkurs eller lagsta saljkurs angiven eller som en s.k. marknadsorder
dar maklaren far uppdraget att handla till basta tillgéangliga kurs. |
orderboken sorteras limitorderna efter pris och tidpunkt. Den hogsta
kop- och lagsta séljkursen hamnar hégst upp i orderboken. Om priset
ar detsamma for flera order sorteras de in efter den tidpunkt de re-
gistrerades i systemet. Hur ldnge ordern ligger i systemet beror pd om
det i orderboken finns motsvarande order att gora avslut mot. Nar en
marknadsorder ndr det automatiska handelssystemet expedieras den i
princip i tidsordning direkt mot inlagda limitorder. Innan dess har den
dock hanterats av en maklare, som bedémer nér olika delar av den ska
ldggas in. Man kan nagot tillspetsat sdga att limitorder tillfor likviditet
medan marknadsorder konsumerar likviditet i handeln.

En avvikelse fran tidsordningen galler ndr en och samma medlem
lagt in bade en kdporder och en séljorder f6r samma véardepapper i
systemet. | detta fall matchas dessa order forst, utan avseende pa var
i turordningen dessa order befinner sig. Detta géller saval limitorder
som marknadsorder. Det finns ocksa en rad handelsregler, exempelvis
for att hantera order som kan verka stérande fér handeln, som inne-
bar att de inte nodvandigtvis exekveras. Vidare finns det rutiner som
innebdr att genomforda avslut som skett i strid med borsens regler kan
makuleras.

Efter ett avslut skickas informationen till VPC, dar affaren avveck-
las. Det innebér att aktierna avregistreras fran saljarens avstdimnings-
konto och registreras pa kdparens (om kunden har en depd hos en
maklare registreras transaktionen i stéllet pa depahéllarens forvaltar-
konto i VPC). Samtidigt sker betalning via kdparens och séljarens ban-
ker. Forst nar detta ar gjort ar affaren slutgiltigt genomford (vanligen
tre dagar efter avslut). L&s mer om avveckling av vardepappersafférer i
kapitlet Finansiell infrastruktur.

Aven om limitorder och marknadsorder &r de enda typer av order
som forekommer i borsens handelssystem finns det varianter av hur
dessa exekveras. Det dr exempelvis inte ovanligt att en kund vill att en
storre order portioneras ut i systemet i mindre poster, framfor allt for
att undvika alltfor kraftiga fordndringar i prisbilden. Det finns da en
mojlighet for kundens maklare att i borsens handelssystem lagga s.k.
isbergsorder, dar endast en del av den totala orderstorleken ("toppen
av isberget") ar synlig for andra aktdrer. Nar en delpost &r exekverad
laggs automatiskt nésta delpost ut i systemet, och sa vidare tills hela
ordern &r utford.

Aven i ledet mellan kund och miklare kan det givetvis férekomma
andra typer av order an rena limitorder eller marknadsorder. En inte
alldeles ovanlig ordetyp ar s.k. VWAP-order (Volume Weighted
Average Price). | en VWAP-order sker prissattningen gentemot kunden



som ett viktat genomsnitt av priserna i samtliga transaktioner under
dagen i det aktuella vardepappret.

Emittenter pd Stockholmsbérsen

Vid utgangen av 2005 var 272 bolag inregistrerade eller noterade pa
Stockholmsborsen.? De bolag som vill bli noterade pa bérsen maste
forbinda sig att férse marknaden med information om beslut och
hédndelser som kan ha kurspaverkande effekt. Skélet &r att alla som
handlar ska ha tillgdng till sasmma information. Kraven pé de bolag
som soker bdrsnotering varierar ndgot beroende pa vilken av listorna
de soker sig till.

Borsbolagen noteras antingen pa A-listan eller pa O-listan. Pa
A-listan stdlls bland annat krav pd dokumenterad vinstintjéning och
historik vilket inte géller fér O-listan.* Dessutom ska ett bolag pa A-
listan ha minst 2 000 aktiedgare, som vardera dger aktier motsvarande
minst en handelspost, medan ett bolag p& O-listan skall ha minst 500
aktiedgare som vardera dger aktier motsvarande minst en handelspost.
En handelspost pa A-listan utgors av det antal aktier som motsvarar
ca 20 000 kronor, medan en handelspost pd O-listan motsvarar ca
10 000 kronor. Beslut om notering fattas av Stockholmsbdérsens bolags-
kommitté. Vid utgangen av 2005 befanns knappt 20 procent av bors-
bolagen pé A-listan och resten pa O-listan.

A-listan &r indelad i segmenten Mest omsatta och Ovriga, medan
O-listan delats in i Attract 40 och Ovriga. Avgdrande for vilket seg-
ment ett bolag hamnar i & omfattningen pd handeln och bolagets
marknadsvarde.

Tillforseln av nytt kapital pa borsen kan ske antingen genom ny-
emissioner, dvs. att befintliga borsbolag 6kar aktiekapitalet genom att
ge ut nya aktier, eller genom att nya bolag introduceras pad bérsen.
Under 2005 gjordes nyemissioner i befintliga borsbolag till ett sam-
manlagt vérde av ca 6,6 miljarder kronor och ca 4,6 miljarder kronor
tillférdes genom nyintroduktioner. Under samma period genomférdes
emellertid dven inlosen och aterkodp for sammanlagt ca 36,6 miljarder
kronor.

3 Formellt finns det en kvalitetsskillnad mellan att vara "inregistrerad” (A-listan) och att bara vara "noterad"”
(O-listan) pd boérsen. | detta avsnitt anvands begreppet "noterad” hadanefter generiskt fér bade inregistrerade
och noterade borsbolag. Statistiken inkluderar dven Pfizer, som ar noterat pa Xterna listan.

4 For att noteras pa O-listan maste emellertid ett bolag som inte har dokumenterad vinstintjaningsférmaga i
prospektet visa att bolaget har tillréckliga finansiella resurser for att kunna bedriva planerad verksamhet minst
under den ndrmaste tolvmanadersperioden efter forsta noteringsdag. Vidare stlls pa bolag som saknar finansiell
historik sérskilda krav pa den icke-finansiella informationen i prospektet for att investerarna ska kunna géra en
vélgrundad bedémning av bolaget och dess verksamhet. Detta galler sarkilt i friga om nér bolaget réknar med
att gd med vinst samt hur bolaget avser att finansiera sin verksamhet fram till dess.
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Placerare pd aktiemarknaden

Aktiedgandet i Sverige &r spritt och omfattande. Det samlade bors-
vardet uppgick vid utgangen av 2005 till ca 3 500 miljarder kronor.
Drygt 35 procent av det samlade b&rsvérdet innehades vid utgédngen
av 2005 av utldndska placerare. De finansiella féretagens andel av
aktiedgandet uppgick vid utgangen av 2005 till ca 28 procent, varav
knappt 12 procentenheter utgjordes av fonder. Knappt 15 procent
utgjordes av de svenska hushallens direkta aktieinnehav, medan de
icke-finansiella foretagens andel var drygt 8 procent av den samlade
aktiefdrmégenheten. Aven den offentliga sektorns innehav utgjorde
ca 8 procent, varav AP-fondernas innehav uppgick till ca 3,5 procent-
enheter. Icke vinstdrivande organisationers aktieinnehav uppgick till
knappt 5 procent av det totala boérsvardet.

Omséttning och marknadsvérde pa Stockholmsbérsen

Omsattningen i aktiehandeln pa Stockholmsbdérsen uppgick till 3 764
miljarder kronor under 2005, en 6kning med 11 procent jamfért med
foregdende ar. Den genomsnittliga omsattningen per bérsdag upp-
gick ddrmed till knappt 15 miljarder kronor. Jimfort med exempelvis
rantemarknaden, ar omsattningen i kronor rdknat saledes relativt lag,
medan antalet transaktioner &r mangdubbelt storre (se avsnittet om
rantemarknaden). Runt 20 procent av omsattningen pd aktiemark-

naden under 2005 skedde i Ericssonaktier.

Tabell 1. Aktiedgandet fordelat pa svenska sektorer och utlandet

Procent
SEKTOR 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Icke-finansiella féretag 6,9 6,8 6,8 8,2 8,5 9,2 8,7 8,4
Finansiella foretag

Banker, finansinstitut, m.fl. 1,3 1,9 2,4 2,0 25 2,3 3,4 2,8

Investmentbolag 6,3 59 6,4 6,1 5,6 5,6 53 51

Vérdepappersfonder 9,1 83 85 98 105 116 111 118

Forsakringsforetag, pensionsinstitut 12,2 12,0 98 116 104 92 8,7 8,7
Finansiella féretag, totalt 289 281 272 295 29,0 28,7 285 284
Offentlig sektor

Staten 26 18 49 54 57 55 52 44

Kommunal sektor 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1

Socialforsakringsfonder 4,5 4,3 4.1 3,7 4.1 4.1 3,8 3,5
Offentlig sektor, totalt 7,7 6,4 9.3 93 10,0 9,8 9,2 8,0
Hushall 15,0 150 13,1 137 143 144 150 14,8
Icke-vinstdrivande organisationer

Foretag 1,8 2,0 21 1,9 1,8 1,8 1,8 2.1

Hushall 5,1 28 26 29 29 29 28 27
Icke-vinstdrivande organisationer, totalt 6,9 4,7 4,7 47 4,7 4,7 4,6 4,8
Utlandet 346 390 390 346 335 331 339 353
ALLA SEKTORER, TOTALT 100 100 100 100 100 100 100 100

Kalla: SCB



Tabell 2. De tio mest omsatta aktierna pa Stockholmsbérsen 2005

MILJARDER ANTAL AKTIER ANTAL AVSLUT
BOLAG KRONOR % MILJONTAL % TUSENTAL %
Ericsson 743 19,7 31186 433 1110 9.4
Nordea Bank 208 55 2857 4,0 253 2,2
TeliaSonera 148 3,9 3786 53 330 2.8
Volvo AB 176 4,7 558 0,8 376 3.2
Hennes & Mauritz 169 4,5 659 0,9 312 2,7
Atlas Copco 144 3,8 820 1.1 318 2,7
AstraZeneca 163 4.3 503 0,7 272 2.3
Svenska Handelsbanken 114 3,0 667 0,9 185 1,6
Sandvik 125 3.3 385 0,5 244 21
Skandia 130 35 3,267 4,5 305 2,6
Summa 2120 56,3 44686 62,0 3705 315
A-, O- och Xterna-listan tot. 3 764 72 064 11757

Kalla: Stockholmsborsen

Anm. All handel i euro &r omraknad till kronor.

Diagram 1. Aktieomsattning och marknadsvérde pa Stockholmsbérsen
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Kélla: Stockholmsborsen

Tabell 3. Nagra nyckeltal fér aktiehandeln pa Stockholmsbdrsen under 2005

Marknadsvérde 31/12 2005, miljarder kronor 3507
Omséttning 2005, miljarder kronor 3764
Genomsnittlig dagsomséattning, miljarder kronor 14,9
Arsomsittning, miljarder antal aktier 72
Antal avslut under aret, miljoner 11,8
Genomsnittligt belopp per avslut 320107
Genomsnittligt antal avslut per dag 46 470
Stockens omsattningshastighet, procent 124

Kélla: Stockholmsborsen
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OVRIGA MARKNADSPLATSER FOR AKTIEHANDEL
Boérser

Utover Stockholmsbdrsen AB har ocksa Nordic Growth Market
(NGM) Finansinspektionens tillstdnd att driva bors i Sverige. NGM
har specialiserat sig pd mindre tillvdxtbolag och erbjuder notering och
aktiehandel pa listorna NGM Official och NGM Equity samt derivat-
handel pad listan Nordic Derivatives Exchange (NDX). P4 NGM Equity
finns ett femtiotal aktier noterade. Under 2005 uppgick omsattningen
i handeln pd NGM till ca 9 miljarder kronor.

Auktoriserade marknadsplatser

| svensk lagstiftning finns dven begreppet auktoriserad marknadsplats.
En auktoriserad marknadsplats fungerar i allt vasentligt som en bors,
men har inte samma krav pd styrelsens utformning och inrattande av
disciplinndmnd som en bors och har ndgot mindre ldngtgdende krav i
fraga om kursnotering, information och rapportering. For ndrvarande
ar det endast AktieTorget AB som driver verksamhet som auktorise-
rad marknadsplats i Sverige. Pa AktieTorget handlas framfor allt s.k.
tillvaxtaktier i mindre bolag. I slutet av 2005 fanns 54 bolag noterade
pa AktieTorget. Under 2005 uppgick omséttningen i handeln pa Aktie-
Torget till ca 3 miljarder kronor.

Organiserad handel utanfér marknadsplatserna

Det sker dven inofficiell handel i mindre bolags aktier, som inte ar
noterade pa bors eller auktoriserad marknadsplats. Sddan handel be-
namns ibland listhandel och organiseras av foretag med tillstand att
driva vardepappersrorelse. Den handel som sker pd Nya Marknaden
ar ett exempel pd detta. De bolag som handlas pa Nya Marknaden

ar inte inregistrerade pa Stockholmsbérsen, men handeln sker, liksom
AktieTorgets, via Stockholmsborsens handelssystem SAXESS. Informa-
tion om kurser, volymer och orderdjup offentliggérs i realtid genom
samma kanaler som for borsaktier. Ddremot ansvarar inte Stockholms-
borsen for évervakningen av bolagen pad Nya Marknaden. Varje bolag
har istédllet en "sponsor” som utgoérs av nagon av Stockholmsborsens
medlemmar, som enligt avtal med Stockholmsborsen ansvarar for att
bolaget uppfyller kraven for att handlas pd Nya Marknaden och upp-
fyller vissa krav pa informationsgivning. Sponsorerna méste i sin tur
ingd avtal med de bolag som de ansvarar for pd Nya Marknaden. |
dessa avtal specificeras kraven for att handlas pd Nya Marknaden, bl.a.
i fraga om aktiespridning, marknadsvérde och information.



En annan plattform fér handel i sma och medelstora tillvaxtfore-
tag, som annu inte hunnit bli mogna fér en borsnotering, ar Nordic
OTC. Handeln i Nordic OTC sker i NGM:s, handelssystem TELLUS.

Ytterligare ett exempel pé listhandel i onoterade aktier &r den han-
del som sker pa Géteborgs OTC-lista.

Pa Stockholmsborsen finns dven en kurslista for handel med aktier
i utlandska bolag som inte ar noterade pa Stockholmsborsen, den s.k.
Xterna listan. Handeln pd Xterna listan sker i bérsens handelssystem
och regelverket for borsens medlemmar tillimpas. Men bolag pa
Xterna listan tecknar inte ndgot noteringsavtal med Stockholmsbérsen
pa det satt som géller for bolag pa borsens A- och O-lista. For att ett
bolag skall bli upptaget pa Xterna listan krévs bland annat att en eller
flera marknadsgaranter har atagit sig att svara fér en marknad i bola-
gets aktier. Marknadsgaranterna maste teckna avtal med borsen om
innehallet i dtagandet. Affarer i bolagets aktier maste avvecklas och
kontoféras i VPC i enlighet med VPC:s regelverk och flertalet bolags-
héndelser som kan intréffa hanteras av VPC. | slutet av 2005 fanns
endast ett bolag, Pfizer Inc., pa Xterna listan.

Savél etablerade foretag som féretag som dnnu inte &r redo for
borsnotering eller andra former av publik aktiehandel kan ibland f&
finansiering i form av privat riskkapital. Sddan finansiering kanaliseras
ibland via en speciell form av intermediérer, s.k. riskkapitalbolag. Dessa
beskrivs ndrmare i kapitlet Finansiella intermediérer.

HANDELN MED AKTIERELATERADE DERIVAT

En aktieoption &r ett kontrakt dér innehavaren har ratten, men inte
skyldigheten, att kopa eller sdlja en aktie vid en given tidpunkt i fram-
tiden till ett forutbestamt pris. Utfardaren av optionen har i sin tur skyl-
digheten men inte ratten att genomfora affaren. En aktietermin ar ett
kontrakt dar kopare och séljare forbundit sig att vid en given framtida
tidpunkt till ett i forvag faststéllt pris kdpa respektive sélja en viss aktie.

Den 6vervagande delen av de derivatkontrakt med svenska ak-
tier som underliggande tillgdng, som handlas via Stockholmsbdorsen,
géller optioner och terminer. Férutom derivatkontrakt kopplade till
enskilda aktier, handlas pa Stockholmsbérsen optioner och terminer
som &r kopplade till borsens egna aktieindex, OMXS30-optioner och
OMXS30-terminer.

Antalet standardiserade derivatkontrakt relaterade till svenska
aktier och OMX-index som omsattes pa Stockholmsborsen under
2005 var total ca 85 miljoner. Storsta delen (drygt tva tredjedelar)
avsag aktieoptioner, 19 procent avsdg OMXS30-terminer, 11 procent
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OMXS30-optioner och 2 procent utgjordes av aktieterminer. Handeln
bedrivs i kontrakt om 100 aktier vardera.

Férutom denna handel med standardiserade aktie- och aktieindex-
derivat sker pa Stockholmsbdrsen dven handel med s.k. warranter. Or-
det warrant anvédnds idag pa den svenska finansmarknaden for en gan-
ska vildvuxen flora av vardepapper. Warranter liknar i flesta avseenden
kdpoptioner, dvs. de ger innehavaren réttigheten, men inte skyldighe-
ten, att kdpa en underliggande tillgéng till ett bestdamt pris innan eller
vid en bestdmd tidpunkt. Warranter kan ges ut med ett stort spektrum
av underliggande tillgdngar, som inhemska aktier, utlandska aktier,
inhemska aktieindex, utlandska aktieindex, aktiekorgar, valuta, ravaror
etc. Utmarkande for warranter &r att de i regel har betydligt langre
tidshorisont an vanliga optioner — ibland flera ar. De utférdas ocksa av
nagon annan — oftast en bank eller ett vardepappersbolag — &n den
som emitterat den underliggande tillgangen, vilket skiljer warranten
frdn exempelvis en teckningsoption. Vidare ar warranten &verldtbar.
Darmed skiljer den sig fran de icke dverldtbara kontrakt som upprattas
for standardiserade optioner pa Stockholmsborsen, som agerar central
motpart i dessa affdrer (se avsnittet Transaktioner med derivatinstru-
ment i kapitlet Den finansiella infrastrukturen).

Under 2005 uppgick omsdttningen i warranter pa Stockholmsbérsen
till ca 7 miljarder kronor. Dessa var férdelade pa ca 231 000 avslut.

Warranter handlas i Sverige dven pa Nordic Derivatives Exchange
(NDX), som drivs av NGM.

Rantemarknaden

Till skillnad mot aktiemarknaden handlas det pa rantemarknaden
instrument som ger en faststélld avkastning, en rdnta. Jamfort med
aktiehandeln genomfors betydligt farre avslut pd rdntemarknaden,
men vanligtvis till avsevart hogre belopp. Réntemarknaden brukar ofta
delas in i en obligationsmarknad och en penningmarknad.

P& obligationsmarknaden handlas vardepapper — obligationer
— med loptider i regel fran ett &r och uppat, medan handeln pa pen-
ningmarknaden omfattar till exempel statsskuldvéxlar och certifikat,
vanligen med I6ptider om upp till ett ar.

Aven om aktoérerna i stort &r desamma (framfor allt staten, bo-
stadsinstitut och banker) och utgivningsfoérfarande samt handels-
struktur &r likartade pd obligations- och penningmarknaderna, med
undantag for det allra kortaste |6ptidssegmentet, sa skiljer sig syftet
med handeln pd de olika delmarknaderna ndgot. Férenklat kan man
sdga att obligationsmarknadens huvudsakliga uppgift ar att férmedla
langsiktigt sparande till aktdrer som har behov av kapital. P& penning-



marknaden &r likviditetsjustering en framtradande uppgift vid sidan om
kort finansiering. P4 penningmarknadens kortaste avsnitt — med 16pti-
der fran en dag upp till en vecka - sker bland annat daglig utjgmning
av under- och dverskott pd marknadsaktdrernas transaktionskonton.
Eftersom en stor del av omsattningen sker i detta kortaste segment,
ofta med speciella kontraktslosningar, dgnas det sarskild uppméarksam-
het i avsnittet.

Som komplement till de grundldggande instrumenten pa réante-
marknaden handlas dven derivatinstrument med rantebarande in-
strument som underliggande tillgdng. Dessa derivatinstrument hjélper
bland annat rdntemarknadens aktorer att sprida och hantera risker.
Med hjélp av derivatinstrumenten kan ocksa aktorerna fordndra sina
nettopositioner och skapa i stort sett vilka I6ptider de vill i sina rante-
portfoljer. Pa sa sétt dr investerarna i praktiken inte sa beroende av om
vardepapperet ursprungligen emitterats med en kort eller ldng |6ptid.
Att forklara uppdelningen av rdntemarknaden i en obligationsmarknad
och en penningmarknad utifran placerarnas skilda syften i form av
likviditetsbehov eller langa placeringshorisonter ska darfor ses som en
pedagogisk forenkling. | verkligheten kan aktérernas syften pa de olika
delmarknaderna avvika fran denna beskrivning.

OBLIGATIONSMARKNADEN

Réntebarande vardepapper ges ut pa obligationsmarknaden dar han-
deln i regel omfattar I6ptider fran ett ar och langre. En obligation ar ett
I6pande skuldebrev, vanligtvis bestdende av en serie delbetalningar®
(kuponger) och en slutbetalning. Obligationer ges ut av exempelvis
staten, bostadsinstitut, kommuner eller féretag och kan enkelt 6ver-
latas mellan innehavare. P4 obligationsmarknaden sammanfors de
aktorer som forvaltar langsiktigt sparande med dem som é&r i behov av
lanekapital.

Obligationsmarknaden kan delas in i en primdrmarknad, ddr nya
obligationer ges ut (emitteras), och en sekundarmarknad, dér obliga-
tionerna kops och saljs vidare. En forséljning pa primarmarknaden ger
ett betalningsflode direkt till utfardaren av obligationen. Utfardaren av
obligationen &r sdledes lantagare pd marknaden.

De dominerande lantagarna pa obligationsmarknaden &r staten
och bostadsinstituten. Utgivning av obligationer hor ofta samman med
ett finansieringsbehov som stracker sig dver lang tid. Placerarna pa
obligationsmarknaden har ofta ocksa ett intresse av ett mer langsiktigt

° Rantebetalningar och eventuella amorteringar. Obligationer som inte har rantebetalningar under I6ptiden

bendmns diskonteringsobligationer eller nollkupongobligationer. Staten ger dven ut sa kallade realrdnteobligatio-

ner, dér rantebetalning och slutbetalning &r kopplade till inflationsutvecklingen.
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innehav (sparande). Den som kdpt en obligation vid emissionstillféllet
kan dven vdlja att sdlja den vidare pa sekundarmarknaden. Om sekun-
darmarknaden fungerar vl skapas god likviditet i handeln, vilket leder
till att obligationerna blir mer attraktiva for placerarna och de blir enk-
lare att sdlja och kopa. Detta leder i sin tur till minskade upplanings-
kostnader for emittenterna pa primarmarknaden.

Emittenter pd obligationsmarknaden

Den storsta emittenten pa obligationsmarknaden ar staten. Statens
uppléning pé obligationsmarknaden via Riksgéldskontoret finansierar
statsskulden. Statsobligationer svarade i slutet av 2005, liksom i slutet
av 2004, for knappt hélften av den utestdende nominella volymen pa
obligationsmarknaden, vilket motsvarade ca 770 miljarder kronor (se
diagram 2).

Den nést storsta gruppen av emittenter dr bostadsinstituten. Bo-
stadsinstituten emitterar obligationer framst for att finansiera utldning
till allmanhetens kop av fastigheter. Bostadsinstitutens samlade uppla-
ning dkade under 2005 med 133 miljarder kronor till 685 miljarder kro-
nor i slutet av dret. Detta kan jamféras med en 6kning om ca tre miljar-
der kronor mellan slutet av 2003 och slutet av 2004. Bostadsinstitutens
upplaning svarade for ca 40 procent av det totala utestaende beloppet
pé obligationsmarknaden.

Diagram 2. Emittenter pa Diagram 3. Placerare pa
obligationsmarknaden obligationsmarknaden
Miljarder kronor Miljarder kronor
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Aven de icke-finansiella féretagen, exempelvis industriforetag, kan
genom utgivning av obligationslan skaffa sig kapital. De icke-finan-
siella foretagens upplaning pa den svenska obligationsmarknaden sva-
rade vid utgadngen av 2005 for knappt 140 miljarder kronor, vilket var
en 6kning om nastan 25 miljarder kronor jamfort med foregaende ar.
Ménga foretag, framst storre borsbolag, vander sig till internationella
foretagsobligationsmarknader i euro eller amerikanska dollar for att fa
tillgang till kapital. | regel anvédnds derivatinstrument, framst valuta-
marknadssvappar, for att omvandla lanet i utlandsk valuta till svenska
kronor (de vanligaste instrumenten pd valutamarknaden behandlas
léngre fram).

Kommuner och landsting kan behova, férutom genom skatte-
intakter, finansiera sina verksamheter och investeringar med hjélp av
obligationer. Endast ett litet antal kommuner och landsting (atta kom-
muner och tva landsting) hade vid utgangen av 2005 utestdende bors-
noterade obligationslan i eget namn. Av dessa tio hade Stockholms
léns landsting den storsta utestdende volymen. Bland kommunerna
hade, foérutom Stockholms stad, Sundsvalls kommun och Sodertélje
kommun storst utestdende volymer. Utdver dessa hade ytterligare 172
kommuner och sex landsting utestdende obligationslan i samverkan
med Kommuninvest, som &r ett kreditmarknadsforetag. Kommunernas
upplaning uppgick vid slutet av aret till ca 16 miljarder kronor, vilket
var en smarre 6kning jamfort med utgangen av féregaende ar.

Banker och aven i viss grad "ovriga kreditmarknadsforetag” (som
exempelvis pensionsfonder och finansbolag) 6kade sin upplaning via
obligationsmarknaden under 2005. Fér bankernas del innebar detta en
dkning med 30 procent till 91 miljarder kronor i slutet av aret. Ovriga
kreditmarknadsforetags uppléning uppgick till 61 miljarder kronor vid
slutet av 2005.

Den totala utestaende stocken av vardepapper pé obligationsmark-
naden var ca 1 700 miljarder kronor vid slutet av 2005, vilket var i
princip oférandrat jamfoért med slutet av féregdende ar.

Placerare pd den svenska obligationsmarknaden

De placerare med stérst innehav pd obligationsmarknaden var i slutet
av 2005 kategorierna "utlandet”® och férsakringsbolag (se diagram 3).
Vid utgdngen av 2005 hade utlandets obligationsinnehav 6kat med ca
110 miljarder kronor till drygt 640 miljarder kronor. Foérsékringsbolagen
hade vid samma tidpunkt 6kat sitt innehav pa obligationsmarknaden

¢ Det finns inga narmare uppgifter om vilka typer av utlandska placerare som déljer sig bakom kategorin "utlan-
det". Stora utldndska pensionsstiftelser utgor sannolikt en betydande del av denna kategori, liksom svenskars
innehav via utldndska foretag.

N
-

900T NIAVYNIYYWSNVYNIH WISNIAS N3A



N
N

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2006

med ca 10 miljarder kronor i jamforelse med féregdende ar till drygt
610 miljarder kronor. Darmed innehade utlandet respektive forsak-
ringsbolagen runt 40 procent vardera av totala utestaende beloppet pa
obligationsmarknaden i kronor vid slutet av 2005.

Bankernas obligationsinnehav férdubblades under aret fran
knappt 130 miljarder kronor vid utgangen av 2004 till ca 260 miljarder
kronor i slutet av 2005. Daremot minskade innehavet av obligationer
for kategorin "foretag och 6vriga"” till 112 miljarder kronor vid ut-
gangen av 2005 fran ndra 200 miljarder kronor i slutet av 2004.

AP-fondernas innehav av svenska obligationer har minskat be-
tydligt 6ver aren, men hade vid utgdngen av 2005 ¢kat nagot jamfort
med foregdende ar. AP-fondernas innehav pa obligationsmarknaden
uppgick vid slutet av 2005 till ca 130 miljarder kronor.

Emissionsférfarande

P& primdrmarknaden emitteras statsobligationer och sdljs genom
auktioner, dér Riksgaldskontorets auktoriserade dterforsaljare deltar.
Aterforsiljare 4r ett antal banker och vardepappersbolag som Riks-
gdldskontoret ingatt avtal med. | dagsldget anvands sex eller sju ater-
forsaljare, beroende pd vilken form av vardepapper som ska auktione-
ras. Enligt aterforséljningsavtalen atar sig aterforsaljarna att vara mark-
nadsgaranter ("market makers"”). Att vara marknadsgarant pa denna
marknad innebdr ett dtagande om att lamna bud i alla emissioner och
att till kunder stélla priser pa vardepapper som staten gett ut.

Aven bostadsinstituten ger ut sina obligationer genom auktorise-
rade aterforséljare, som bestar av banker och vardepappersbolag. P&
primdrmarknaden for bostadsobligationer sker dock inget auktions-
forfarande utan forséljningen till dterforsaljarna sker I6pande efter bo-
stadsinstitutens lanebehov, sd kallad on tap-forséljning.

Foretag har ofta ett avtal med en eller flera banker om ett lane-
program inom vilket féretagen emitterar obligationer till vissa i férvag
bestamda villkor. Som tidigare ndamnts emitterar foretag dven vérde-
papper utomlands och omvandlar sedan lanen till svenska kronor med
hjélp av derivatinstrument (mer om detta finns att l4sa i rutan "Kurs-
sdkrad ranteparitet” i avsnittet om valutamarknaden).

Vid sidan av de foretagsemissioner som riktar sig till en storre krets
placerare finns en marknad for riktade emissioner (“private place-
ments”). Med dessa avses oftast obligationslan som i sin helhet place-
ras hos en eller ett fatal investerare. Villkoren ar foremal for férhand-

7 Kategorin "féretag och évriga” utgor en restpost i SCB:s berakningar av obligationsmarknadens placerare
och erhdlls ur skillnaden mellan den utestdende stocken vardepapper pa obligationsmarknaden och de stora
placerarnas innehav av obligationer.



lingar och utformningen av emissionen anpassas i stor utstrackning till
investerarens 6nskemal. Det har blivit allt vanligare att foretag véljer
denna form av obligationsuppléning.

Handelsstruktur

Det finns en aktiv andrahandsmarknad, en sa kallad sekunddrmarknad,
for stats- och bostadsobligationer. Foretagsobligationer ddremot, halls
normalt till férfall av placerarna och far darmed lagre andrahandsom-
sattning. Statsobligationerna ar, som en f6ljd av att de ges ut i stora
volymer och har en &g kreditrisk de vardepapper som har den storsta
omsattningen pa obligationsmarknaden, se vidare i avsnittet om om-
sdttning nedan.®

Marknaden for statsobligationer &r till stor del fortfarande en
telefonmarknad, dven om det forekommer en viss begrdnsad elektro-
niskt baserad handel.® Fér ndrvarande omfattar den elektroniska delen
av handeln tre sa kallade benchmark-obligationer och genomfors i
handelssystemet SAXESS."°

De ovan ndimnda marknadsgaranterna fungerar som mellanhén-
der i handeln med obligationer. Den handel som sker mellan mark-
nadsgaranter kallas vanligen interbankhandel. Handeln med &vriga
motparter, exempelvis industriforetag eller forsékringsbolag, kallas
kundhandel.

Aven om obligationshandeln frimst &r utférs genom att mark-
nadsgaranter ringer upp och begdr priser av varandra, kan de ibland
ha behov av anonymitet i handeln. For att f& hjdlp med detta finns en
sdrskild typ av mellanhand, s.k. brokers, som vanligen ar véletablerade
internationella maklarhus. Dessa har enbart institutionella aktérer som
kunder och tar inga egna positioner. Interbankaktérerna kan annon-
sera sina intressen via en broker for att slippa visa dem fér sina konkur-
renter.

En majoritet av marknadsgaranterna i statsobligationer upptréder
ocksa som marknadsgaranter i bostadsobligationer. Eftersom handeln i
foretagsobligationer inte dr sa omfattande i Sverige &r det ovanligt att
bdde kdp- och séljpriser noteras fér dessa.

De speciella marknadskonventioner som tilldmpas pé obligations-
marknaden i svenska kronor anges i bilaga 2.

8 Kreditrisk innebdr i detta sammanhang risken for att utfardaren av en obligation ska misslyckas med att leva
upp till sina forpliktelser enligt avtalet. Nar svenska staten star som utfardare av en obligation, far denna risk
anses vara minimal.

° Den elektroniska plattformen for rantehandeln introducerades i maj 2001, som resultat av ett samarbete mel-
lan interbankakt6rerna, OM Réntebérsen och Riksgaldskontoret.

10 Benchmarkobligationer utgérs av de mest omsatta statsobligationerna med I6ptider om tva, fem och tio ér.
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Omséttning pa obligationsmarknaden

Riksbanken samlar in omsattningsstatistik frdn sina sju priméra pen-
ningpolitiska motparter, vilka for ndrvarande utgdrs av samma aktorer
som Riksgédldskontorets aterforsaljare i statsobligationer. Statistiken
visar att omsattningen pa obligationsmarknaden 6kade ndgot under
2005 i jamforelse med foregdende &r till i genomsnitt drygt 38 miljar-
der kronor per dag (se diagram 4). Denna 6kning kan hanféras till en
Okning i omsattningen av statsobligationer fran i genomsnitt 22 miljar-
der kronor per dag under 2004 till drygt 28 miljarder kronor per dag
under 2005. Omséttningen i bostadsobligationer uppgick till i genom-
snitt drygt 10 miljarder kronor per dag under 2005 och var dédrmed i
stort oférandrad fran féregaende ar.

Av den totala omséttningen i statsobligationer under 2005 skedde
Over 98 procent pa sekunddrmarknaden. Endast mindre &n 2 procent
avsag primarmarknaden, dvs. i form av nyemissioner.

Vid sidan av den institutionella obligationshandeln sker dven viss
obligationshandel i pad SOX, som dr en del av Stockholmsbérsen. Har
handlas exempelvis privatobligationer utgivna av bostadsinstitut och
som framst &r riktade till privatpersoner och andra mindre placerare.
Omséttningen pa SOX uppgick totalt till drygt 4,7 miljarder kronor
under 2005. Detta innebar en 6kning med ca 500 miljoner kronor fran
foregdende ar.

Diagram 4. Genomsnittlig omsattning
per dag pa obligationsmarknaden
Miljarder kronor
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. Statsobligationer Anm. Omlséitltning avista pé obligationsmarknaden (i_r_]kl-lt.l.-
o sive nyemissioner). Med avista menas att kop- och forsalj-
Bostadsobligationer ningsbeslut — till skillnad fran derivathandeln — sker i nara
anslutning till leverans. For obligationer sker betalning och
Kalla: Riksbanken leverans tre dagar efter affarsavslut.

"1 Riksbankens primara penningpolitiska motparter & ABN AMRO Bank NV, Danske Consensus, E Ohman J:or
Fondkommission, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken samt Swedbank (FéreningsSparbanken).



PENNINGMARKNADEN

Penningmarknaden ar ett samlingsbegrepp for marknader for rante-
bérande tillgdngar som emitteras med I6ptider i regel upp till ett &r. En
viktig uppgift for penningmarknaden &r att underlatta likviditetshan-
teringen i ekonomin. Exempelvis behover banker ha en beredskap for
mojliga in- och utbetalningar i framtiden. Bankerna placerar tillgdngar
efter sina bedémningar om kommande betalningar, vilket darmed for-
drar att placeringarna enkelt kan omvandlas till likvida medel nér betal-
ningarna blir en realitet.

Tillvagagangssattet vid utgivning av och handel i vardepapper pa
penningmarknaden &r i stort sett detsamma som péa obligationsmark-
naden. Den utestdende volymen av penningmarknadspapper ar min-
dre dn en tredjedel sa stor som den utestdende volymen av vardepap-
per pa obligationsmarknaden. Liksom pa obligationsmarknaden finns
det pa penningmarknaden ett antal konventioner for att underlatta
handeln, se bilaga 2.

Emittenter pd penningmarknaden

Statens uppldning pd penningmarknaden sker via statsskuldvaxlar
medan 6vriga institut l[anar genom att ge ut certifikat, till exempel
bankcertifikat och bostadscertifikat. En statsskuldvéaxel' ar ett [6pande
skuldebrev som representerar en kortfristig fordran pa staten och som
kan omséttas pa penningmarknaden. Ett certifikat ar ett skuldebrev av
samma typ som en statsskuldvéxel, men emittenten &r exempelvis en
bank eller ett foretag.

De av Riksgaldskontoret utgivna statsskuldvéxlarna har en domi-
nerande stéllning pd penningmarknaden. Mangden utestdende stats-
skuldvéxlar 6kade med ca 30 miljarder kronor under 2005 och uppgick
vid slutet av aret till knappt 300 miljarder kronor, vilket svarade for
drygt 60 procent av den utestdende stocken av kortfristiga vardepap-
per (se diagram 5). Riksgéldskontorets utgivning av statsskuldvéxlar
gors bland annat for att underlatta hantering av svangningar i statens
kortfristiga Idnebehov. Riksgéldskontoret har &ven I6pande forséljning
av statsskuldvéxlar, sa kallad on tap-forsaljning. On tap-véxlar anvands
for kortfristig likviditetshantering (upp till sex veckor), dar vaxelns
[6ptid kan skrdddarsys genom att emissionstidpunkt och férfallodatum
kan vdljas efter Riksgaldskontorets behov.

Aven bankernas uppléning 6kade markant under 2005, med 22
miljarder kronor till knappt 70 miljarder kronor i slutet av dret, medan
de icke-finansiella foretagens uppléning i stort var oférdndrad mellan

"2 Statsskuldsvaxeln ar konstruerad som ett sa kallat diskonteringspapper (en "nollkupongare”) som innebar att
det dr ett vardepapper utan réantebetalningar under sjilva I6ptiden.
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2004 och 2005. Upplaningen for icke-finansiella foretag uppgick un-
der 2005 till ca 60 miljarder kronor.

Bostadsinstituten, ddremot, minskade sin uppldning pa penning-
marknaden under 2005 med drygt en femtedel till ca 70 miljarder
kronor jamfort med féregaende ar. Bostadsinstitutens avsikt med kort
upplaning ar i forsta hand att na 6verensstimmelse med utlaningen till
kunder och pa sd satt hantera sina rdnterisker.'

Kategorin "6vriga kreditmarknadsforetag” hade i princip en
oférandrad uppléningsvolym under 2005. Den uppgick till knappt 10
miljarder kronor i slutet av ret. Kommunernas uppléning uppgick vid
utgangen av 2005 till drygt 6 miljarder kronor, vilket var i niva med
tidigare ars upplaning.

Den totala utestdende stocken av véardepapper pad penningmark-
naden var ca 515 miljarder kronor vid slutet av 2005, vilket innebar en
okning med 6 procent jamfort med slutet av foregaende ar.

Placerare pd den svenska penningmarknaden

De placerare som besitter de storsta innehaven pa penningmarknaden
ar kategorin "foretag och 6vriga" men ocksa forsékringsbolag och

Diagram 5. Emittenter pa Diagram 6. Placerare pa
penningmarknaden penningmarknaden
Miljarder kronor Miljarder kronor
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. Banker Foretag och 6vriga
Kommuner Utlandet
Icke-finansiella foretag Banker
Ovriga kreditmarknadsféretag Forsakringsbolag
Bostadsinstitut AP-fonden
Staten
Kalla: Riksbanken Kélla: Riksbanken
Anm. Utestdende nominella belopp. Anm. Utestaende nominella belopp.

'3 Bostadsinstitutens upplaning via certifikat &r dock relativt liten i forhallande till deras utlaning med korta
rantebindningstider. For att matcha rantebindningstiden mellan finansiering och utlaning till hushéllen emitterar
bostadsinstituten obligationer som sedan med hjélp av svappkontrakt @ndras till kort ranta Dessutom ldnar bo-
stadsinstituten av sina moderbanker. Se vidare beskrivning av svappkontrakt under avsnitt "Derivatinstrument
pa rdntemarknaden” samt avsnittet ”Vanliga instrument pa den svenska valutamarknaden”.



banker."* Vid utgangen av 2005 forfogade foretag och 6vriga 6ver ca
30 procent av den utestdende stocken kortfristiga rdantepapper medan
forsakringsbolagens och bankernas innehav utgjorde ca 25 procent
vardera (se diagram 6). Foretag och 6vriga dkade sina innehav med
ca 30 miljarder kronor till totalt ca 165 miljarder kronor liksom forsak-
ringsbolagen, som okade sina innehav pa penningmarknaden under
2005 med drygt 20 miljarder kronor. Darmed uppgick forsakringsbo-
lagens utestdende nominella belopp till knappt 140 miljarder kronor

i slutet av aret. Bankernas placeringar minskade daremot med ca 15
procent under 2005 till omkring 130 miljarder kronor jamfért med
slutet av foregédende ar.

Kategorin "utlandet” minskade sitt innehav med sju miljarder kro-
nor till ca 75 miljarder kronor i slutet av 2005, men innehaven motsva-
rade fortfarande ca en sjattedel av den totala utestaende stocken av
vardepapper pa penningmarknaden jamfért med 2004.

Vid utgdngen av 2005 hade AP-fondernas penningmarknadspla-
ceringar 6kat nagot jamfort med féregdende ar. Innehaven uppgick da
till ca 7 miljarder kronor jamfoért med blygsamma 2 miljarder kronor vid
utgdngen av 2004. AP-fondernas andel av den totala utestaende voly-
men uppgick dock till endast 1 procent.

Vart att notera ar att férsakringsbolagen, under perioden 2000-
2005, har 6kat sina utestdende volymer i kortfristiga rdntepapper med
néstan 100 miljarder kronor medan AP-fonderna under samma period
har minskat sitt innehav av motsvarande vadrdepapper med ca 90 mil-
jarder kronor.

Omséttning pd penningmarknaden

Under 2005 omsattes i genomsnitt omkring 9 miljarder kronor per
dag i svenska statsskuldvéxlar, vilket innebar en minskning om knappt
tre miljarder kronor i genomsnitt per dag jamfort med foregaende ar.
Omsdttningen i bostadscertifikat minskade fran ca 3 miljarder kronor
till drygt 2 miljarder kronor i genomsnitt per dag mellan utgdngen av
2004 och slutet av 2005 (se diagram 7).

Av den totala omséattningen i statsskuldvaxlar under hela 2005
omsattes drygt 1 800 miljarder kronor pa sekunddrmarknaden och ca
630 miljarder kronor (ungefar en fjdrdedel) pa primarmarknaden, det
vill sdga i form av nyemissioner, varav en stor del utgjorde ersattningar
for forfallna véxlar.

Totalt sett minskade saledes omséttningen pd penningmarknaden
ndgot under 2005 jamfort med 2004.

4 Kategorin "Foretag och dvriga" utgor en restpost i SCB:s berakningar och erhdlls ur diskrepansen mellan den
utestdende stocken vardepapper pa penningmarknaden och de stora placerarnas innehav av dessa papper.
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PENNINGMARKNADENS KORTASTE DEL

Nar I6ptiderna pa penningmarknaden gér ner mot en vecka och kor-
tare blir vanliga vdrdepapper mindre praktiska. Istdllet anvander mark-
nadsaktorerna andra kontraktslosningar, som depositkontrakt, repor
och valutamarknadssvappar. Dessa standardiserade kontraktsldsningar
ger storre flexibilitet for aktdrerna nér det handlar om uppléning eller
placering i det korta I16ptidssegmentet, som ocksd kan bendmnas som
dagslanemarknaden.

Aven Riksbanken kan tillhandahdlla in- och utlningsméjligheter
for de kortaste 6ptiderna (dven om villkoren fér dessa alltid &r mindre
fordelaktiga, vilket forklaras nedan). De aktorer som ar deltagare i
Riksbankens centrala betalningssystem RIX' och har ett penningpoli-
tiskt motpartsavtal med Riksbanken kan namligen utnyttja ndgra olika
mojligheter som Riksbanken erbjuder for att placera eller l1dna pengar
med kort I6ptid. Beroende pa vilken nivad av motpartsavtal aktéren har
tecknat med Riksbanken kan korta lane- eller placeringsbehov tillgo-
doses genom intradagsfaciliteter, finjusterande operationer, stdende
faciliteter eller penningpolitiska repor (se sérskild ruta langre fram).

Penningmarknadens kortaste del ar av sérskild betydelse for att
utjgmna bankernas dagliga under- och 6verskott pa sina transaktions-
konton i betalningssystemet RIX. Sddana obalanser uppstér nar ban-
kernas in- och utbetalningar inte matchar varandra tidsméssigt och nér
oforutsedda betalningar uppkommer under dagen. Det ar framforallt
kunders affédrstransaktioner och portféljférvaltares eller andra finan-

Diagram 7. Genomsnittlig omsattning
per dag pa penningmarknaden
Miljarder kronor

16
12
8
4
98 99 00 01 02 03 04 05
. Statsskuldvixlar Anm4.O.mséittning avisFa pa penningmzlllrknaden"(in.ll<l'us.ive
. nyemissioner). Med avista menas att kdp- och férsaljnings
Bostadscertifikat beslut - till skillnad frén derivathandeln - sker i néra anslut-
B . ning till leverans. For statsskuldvaxlar och bostadscertifikat
Kalla: Riksbanken sker betalning och leverans tva dagar efter affarsslut.

15 Se avsnittet om RIX i kapitlet Den finansiella infrastrukturen.



siella aktorers omflyttningar i sina valuta- och vardepappersportféljer
som ger upphov till oférutsedda betalningar.

Genom att Riksbanken, vid sidan av marknadsaktérerna, erbjuder
sina motparter att lana eller placera pengar till férdefinierade rantor i
de s.k. stdende faciliteterna, kommer dessa réntor alltid att vara ett po-
tentiellt alternativ till marknadens dito'®. Marknadsakt6rerna har sale-
des motiv att sluta ett pris inom Riksbankens in- och utldningsrantor."”
Pa sa satt bestdmmer Riksbanken i praktiken forutsattningarna for
penningmarknadens kortaste del.®

Depositkontrakt

Depositkontrakt (deposits) ar standardiserade in- och utlaningsavtal
utan krav pd underliggande sékerheter och med i férvdg bestamda
rantor och |&ptider. Liksom fér exempelvis obligationer och certifikat
sdtts lanetaket for deposits av bankernas motpartslimiter. (Dessa utgor
ramarna for hur manga och hur stora affarer en aktor far géra med en
motpart). Placeringar i depositkontrakt paverkar bankernas balansrak-
ningar och kapitaltdckningskrav beroende pa kreditrisken (risken for
att motparten exempelvis gdr i konkurs) hos den aktér som behdver
krediten. Marknadsaktdrer anvander vanligen inte depositkontrakt vid
in- och utlaning langre an en vecka pa grund av att motpartslimiterna
och kapitaltdckningskraven gor kontraktsformen relativt sett dyrare &n
andra finansiella kontrakt pa langre I6ptider.

Storbankerna uppskattar att ca 90 procent av omsattningen i de-
positkontrakt avser |6ptider upp till tvd dagar. Under 2005 hade de in-
stitut som i SCB:s statistik kallas monetdra finansiella institut en genom-
snittlig utestaende inldningsvolym kring manadsskiften i deposits om ca
143 miljarder kronor. Merparten av detta, ndrmare bestdmt 127 miljar-
der kronor, hdnforde sig till depositinldningen i svenska kreditinstitut.”

Repor ("repurchase agreements”)

En repa &r ett avtal dar den ena parten forbinder sig att sélja ett var-
depapper till en motpart i utbyte mot likvida medel, samtidigt som det
sker en dverenskommelse om att vardepapperet ska kopas tillbaka till
ett bestdmt pris vid en given tidpunkt i framtiden. Repotransaktionen

16 Exempelvis erbjuder Riksbanken alltid in- eller utlaning éver natten till 75 rantepunkter under respektive dver
Riksbankens reporanta. Dessa sa kallade styrrantor finns tillgangliga pa www.riksbank.se.

17 Se exempelvis skriften Riksbankens réntestyrning — penningpolitik i praktiken, Sveriges riksbank 2005.

8 Mer om penningmarknadens kortaste del finns att ldsa i artikeln Den svenska marknaden fér likviditetsutjam-
ning, Penning- och valutapolitik 2005:4.

10 Svenska kreditinstitut rapporterar manatligen sina utestaende volymer i depositinlaning i olika valutor till SCB,
som sammanstéller den sa kallade finansmarknadsstatistiken. Med kreditinstitut avses banker, bostadsinstitut och
finansbolag som tar emot inldning eller ndra substitut for inlaning fran andra (ej enbart kreditinstitut) och som
for egen rakning ger krediter eller placerar i vardepapper. Definitionen av en svensk bankdag ér inte entydig;
vanligen avser definitionen l6ptiden O/N, men dven T/N kan férekomma (se bilaga om handelskonventioner).
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bestar saledes av tva delar, dels en forséljning (avista), dels ett avtal
om aterkop vid en framtida tidpunkt (termin). Det féretag som vill
skaffa sig likviditet via repor maste i motsats till nar deposits utnyttjas
ha en egen vardepappersportfolj som kan beldnas. Det innebdr ocksa
att den finansiella risken fér den aktér som l&nar ut i en repotrans-
aktion dr vésentligt lagre an i ett depositkontrakt. Den utgdrs endast
av risken att marknadsvardet pa det repade vardepappret ska falla.
Repoinstrumenten fungerar i stort sett som lan mot sékerhet dver re-
pans l6ptid. Omvant kan repor ses som vérdepapperslan mot sékerhet
i likvida medel. Pantsatta vardepapper séljs inte under perioden. Om
lantagaren inte kan l6sa sina skulder vid periodens slut gar dgandet
av vardepapperen over till langivaren, varfor repor innebar minimal
motpartsexponering for ldngivaren. | princip kan samtliga vardepapper
som handlas pa rantemarknaden anvandas som sékerhet i reporna.

Omséttningen i repotransaktioner med underliggande stats- och
bostadspapper ar mycket stor. Bland Riksbankens priméra penning-
politiska motparter uppgick omsattningen till i genomsnitt drygt 140
miljarder kronor per dag under 2005. Detta kan jamforas med avista-
omsattningen i statsskuldsvéxlar och bostadscertifikat som uppgick till
ca 12 miljarder kronor per dag under 2005, alltsa endast drygt en tion-
del av den genomsnittliga dagliga omsattningen i repor. Omsattningen
i repor 6kade med ndstan 20 miljarder kronor under 2005 i jamforelse
med foregdende ar (se diagram 8). Uppskattningsvis omkring 90 pro-
cent av repoomsdattningen avser [6ptider upp till en vecka.

Enligt SCB:s finansmarknadsstatistik var de monetdra finansiella
institutens utestdende volymer kring manadsskiften i repoinlaningen

Diagram 8. Genomsnittlig
omsattning per dag i repor
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Kélla: Riksbanken

Anm. Avser repor med underliggande
stats- och bostadspapper.



i genomsnitt ca 132 miljarder kronor under 2005, varav 68 miljarder

kronor hdnforde sig till svenska kreditinstituts repoinléning.

En annan typ av instrument som anvénds for att utjdmna dagliga
under- och 6verskott &r s.k. valutamarknadssvappar (foreign exchange
swaps). Dessa beskrivs mer ingdende i valutamarknadsavsnittet.

Figur 1 visar de finansiella kontrakt som tillhandhélls p& penning-
marknadens kortaste del for 16ptider upp till en vecka samt de mark-

nadsaktorer som anviander dem.

De speciella konventioner som anvénds i handeln med penning-

marknadens korta kontrakt aterfinns i bilaga 2.

Figur 1. Aktorer och kontraktstyper pa penningmarknadens kortaste del*

Marknadsaktérer
utbudssidan

Finansiellt kontrakt
med I6ptid under dagen

Finansiella kontrakt
med |6ptid 6ver natten
upp till en vecka

Marknadsaktorer
efterfragesidan

Riksbanken

Banker

|
- Penningpolitiska Riksbankens
Intradagsfacilitet o repor penningpolitiska
motparter
Staende faciliteter
Endast Riksbankens

Finjusterande

operationer

primdra penning-
politiska motparter

— Deposits

Repor

*) Loptider upp till en vecka

Intradagsfacilitet

Valutamarknads-
svappar

Banker
Bostadsinstitut
Ovriga kreditinstitut
Forsakringsbolag
Icke-finansiella
foretag

In- och utlanings-
faciliteter

w
-

900T NIAVYNIYYWSNVYNIH WISNIAS N3A



w
N

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2006

Riksbankens faciliteter for korta ldne- och placeringsbehov

e aktoérer som antingen &r del-

tagare i Riksbankens centrala

betalningssystem RIX eller har
ett annat penningpolitiskt motpartsav-
tal med Riksbanken kan utnyttja olika
mojligheter att placera eller I1&na pengar
med kort 16ptid. Beroende pd vilken nivad
av motpartsavtal aktéren har tecknat
med Riksbanken kan korta lane- eller
placeringsbehov tillgodoses genom intra-
dagsfaciliteter, finjusterande operationer,
stdende faciliteter eller penningpolitiska
repor.

Intradagsfaciliteter (intradagskrediter)

Banker som deltar i RIX har réntefri in-
tradagskredit i Riksbanken mot sakerhet
i vardepapper. Vardet pd sakerheterna
efter eventuella varderingsavdrag (hair
cut) utgor lanetaket. Intradagsfaciliteten
ar det snabbaste — i princip utan nagon
tidsdtgang alls — sattet att fa tag pa lik-
viditet s& ldnge som det finns tillrackligt
med sakerheter.

Nar sdkerheterna inte racker till for
lan i RIX 6ver dagen har vissa banker en
informell 6verenskommelse om att in-
tradagskrediter dr "rantefria” interbank.
Motpartslimiterna anger taket for ban-
kernas maximala lanevolym. Faciliteten
behdvs framst fran det att RIX dppnar
fram till tidig eftermiddag nér bankernas

under- och &verskott pd transaktions-
kontona blir klara. De banker som deltar
i 6verenskommelsen har sallan behovt
anvdnda sig av denna lanemojlighet in-
terbank.

Finjusterande operationer

Nar banksystemet (samtliga deltagare i
RIX) som helhet har under- eller 6ver-
skott vid dagens slut visavi Riksbanken
far endast de priméra penningpolitiska
motparter som har ett motsvarande &éver-
eller underskott delta i Riksbankens fin-
justerande operationer.?°

Riksbanken finjusterar (nastintill)
dagligen banksystemets stallning gen-
temot Riksbanken. De belopp som
finjusteras i Riksbanken ar mycket sméa
jamfért med deposit- och repovolymerna
pa dagslanemarknaden. Under 2005
uppgick inlaningen i Riksbanken till fin-
justeringsrdntan till i genomsnitt cirka
450 miljoner kronor per dag, medan den
genomsnittliga upplaningen var ungefar
500 miljoner kronor per dag. Finjuste-
ringarna dr storst i samband med jul- och
nyarshelgerna. Detta beror pa att [6pti-
den pé den penningpolitiska repan (se
nedan) da &r langre &n normalt samtidigt
som stora in- och uttag av sedlar och
mynt dger rum.

20 Finjusteringarna gors for att det faktiska utfallet av banksystemets upplanings- eller placeringsbehov enskilda dagar visavi Riksbanken
kan skilja sig mot vad Riksbanken har prognostiserat inom den penningpolitiska repans 16ptid. Skillnaden kan dels bero pd att Riksbankens
prognos bygger pa hur bankernas placerings- och upplaningsbehov ser ut for hela repans 16ptid och inte for enskilda dagar, dels pa att

Riksbanken gjort felaktiga bedémningar i sina prognoser.



Staende faciliteter

| hdndelse av att bankernas transaktions-
konton i Riksbanken inte &r i balans vid
stdngningen av RIX, samtidigt som bank-
systemet som helhet visavi Riksbanken &r
i balans, placeras eventuella under- eller
overskott hos RIX-deltagare och pen-
ningpolitiska motparter i Riksbankens
staende faciliteter Gver natten. Endast
sma belopp aterfinns i faciliteterna jam-
fort med de finjusterande operationerna.
Under 2005 uppgick den genomsnittliga
placeringen i Riksbanken till facilitetsran-
tan till cirka 55 miljoner kronor per dag
medan den genomsnittliga upplaningen
var ungefar 4 miljoner kronor per dag.
Topparna i placeringarna och bottnarna i
lanen beror vanligtvis pa att Riksbankens
primédra penningpolitiska motparter har
valt att inte delta i finjusteringarna. En
sadan situation intraffar nar merkostna-
den for in- eller utlaning i Riksbanken till
finjusteringsrdantan anses vara lagre dn
bankens administrationskostnader for att
delta i likviditetsutjdmningen.

Penningpolitiska repor

Riksbanken ser till att banksystemet som
helhet far Iana mot sékerhet i varde-
papper genom Riksbankens veckovisa
penningpolitiska repa (icke att forvaxla
med ovan ndmnda repor/repurchase
agreements), i vilken bankerna (penning-
politiska motparter) lagger bud om
onskad tilldelning.?' Det lagsta bud som
Riksbanken tillater &r 200 miljoner kronor
och det hogsta 5 miljarder kronor. Hu-
ruvida en enskild bank bjuder i den pen-
ningpolitiska repan eller inte r relaterad
till bankens (eller dennes kunds) likvidi-
tetsbehov. Emellertid &r budvolymen ofta
av schablonkaraktér eftersom de banker
som véljer att ge bud vanligen bjuder
"fullt”.

Eftersom Riksbankens tilldelnings-
metod 2 gor att banker med likviditets-
behov séllan fér full tilldelning i forhallan-
de till sina bud uppgér buden vanligtvis
till 5 miljarder kronor. Bankernas bud-
beteende forsékrar dem om att fa lana
maximalt i férhallande till Riksbankens
tilldelningsprocent, vilken i genomsnitt
var 13 procent under 2005.

21 Storleken pa den penningpolitiska repan styrs i hog grad av férandringar i allmanhetens efterfragan pa sedlar och mynt.
22 Tilldelningen till varje bank sker genom att Riksbankens tilldelningsprocent multipliceras med bankens bud. Tilldelningsprocenten
beréknas genom att dividera storleken pa den penningpolitiska repan med summan av bankernas bud.
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DERIVATINSTRUMENT PA RANTEMARKNADEN

Pa rantemarknaden finns derivatinstrument i olika kontraktsformer:
rdnteterminer, réntesvappar och rénteoptioner.

En termin &r ett kontrakt dér parterna férbundit sig att vid en gi-
ven framtida tidpunkt kopa respektive sélja en finansiell tillgang till ett
i forvag faststallt pris (rdnta). De mest anvdnda derivatinstrumenten
pa den svenska rantemarknaden bendmns IMM-FRA (International
Money Market Forward Rate Agreements). Dessa rdntederivat dr stan-
dardiserade rdnteterminer med depositkontrakt som underliggande
instrument och med bestdimda forfallodagar, sa kallade IMM-dagar.?
Statistiken 6ver omséattningen i IMM-FRA omfattar frimst den handel
som sker 6ver Stockholmsborsen. Omséattningen i IMM-FRA bland
Riksbankens primédra penningpolitiska motparter uppgick till i genom-
snitt 45 miljarder kronor per dag under 2005. Uppskattningsvis utgoér
detta ca hélften av den verkliga omséttningen i IMM-FRA.

Ovriga terminskontrakt pa den svenska rantemarknaden utgérs av
obligationsterminer och statsskuldvéxelterminer. Dessa terminskon-
trakt innebér bindande avtal om kop eller férséljning av stats- eller
bostadsobligationer respektive statsskuldvéxlar pa ett forutbestdmt
datum i framtiden. Marknaden for obligations- och statsskuldvaxel-
terminer &r, i relation till den uppskattade omsdttningen i IMM-FRA,
inte sarskilt stor. Den genomsnittliga omsattningen i obligationstermi-
ner med underliggande statsobligation var ca 11 miljarder kronor per
dag under 2005, vilket utgjorde en sméarre 6kning fran féregdende ar.
Omsattningen i obligationsterminer med bostadsobligationer som un-
derliggande instrument var i genomsnitt knappt 2 miljarder kronor per
dag under 2005, vilket inte innebar ndgon férandring fran féregdende
ar. Omséttningen i statsskuldvéxelterminer har mer &n fordubblats
under det senaste aret och var under 2005 i genomsnitt ca 1,5 miljard
kronor per dag. Sett ur ett langre perspektiv har dock omsattningen i
statsskuldvéxelterminer i princip halverats sedan ar 2000. Nedgangen
i omsdttningen dver dren i statsskuldvaxelterminerna kan troligen for-
klaras av att IMM-FRA gradvis tagit en storre marknadsandel.

En annan viktig typ av derivatinstrument pa rantemarknaden &r
svappar. En rantesvapp innebar en 6verenskommelse mellan tva akto-
rer om att under en bestdmd tidsperiod utbyta rantefléden. Exempelvis
kan en aktor vélja att betala en fast ranta i utbyte mot en rorlig ranta.
Ett svappinstrument kan ocksa ses som en portfolj med terminskon-
trakt. Rédntesvappar med lang 16ptid som anvdnds i Sverige bendmns

23 Nar kontraktet for en IMM-FRA forfaller utvixlas dock inte det underliggande instrumentet (depositkontrak-
tet). Istéllet sker en kontantavrakning mellan den uppgjorda rédntan vid kontraktsskrivandet och den marknads-
ranta som géller nér kontraktet forfaller.



internationellt IRS (Interest Rate Swap) och innebér byten av ranteflo-
den under flera ar. Rantesvappar med kortare |16ptid har bendmningen
STINA (Stockholm TomNext Interbank Average). Ett STINA-kontrakt
innebér en dverenskommelse om att, under en 16ptid om hogst ett 4r,
erlagga eller erhalla skillnaden mellan en fast avtalad ranta och en 6ver
perioden rorlig dagslanerédnta. Tyvérr finns ingen fullstandig statistik
6ver omsdttningen i rantesvappar bland Riksbankens priméara penning-
politiska motparter. Men enligt den senaste i raden av undersdkningar,
som vart tredje ar genomfors av BIS (Bank for International Settle-
ments),?* &g den genomsnittliga omsdttningen i svenska rantesvappar
pé knappt 20 miljarder kronor per dag under 2004.2>

En option pa rantemarknaden utgors av ett kontrakt dédr innehava-
ren har ratten, men inte skyldigheten, att kdpa eller sélja ett rantepap-
per vid en given tidpunkt i framtiden till ett férutbestdmt pris. Utfarda-
ren av optionen har & sin sida skyldigheten men inte ratten att genom-
fora affdren. | Sverige handlas sé kallade statsobligationsoptioner, dér
den underliggande finansiella tillgangen utgors av en statsobligation.
Omséttningen i statsobligationsoptioner minskade kraftigt mellan aren
1998-2003 frdn ca 500 miljoner kronor i genomsnitt per dag under
1998 till drygt 36 miljoner kronor i genomsnitt per dag under ar 2003.
Under 2004 och 2005 6kade dock handeln till att omfatta ca 130 mil-
joner kronor per dag for vartdera dret, vilket trots allt ar tdmligen blyg-
samt i relation till omsattningen i de 6vriga rantederivaten.

Handelsstruktur

Derivatinstrument kan handlas antingen direkt mellan en képare och
en sdljare, det vill siga OTC-handel (over the counter), eller via organi-
serade borser. P4 en bors ar handeln i derivatinstrument standardiserad
med kédnda forfallodagar och kontraktsstorlekar. Derivatinstrument
som handlas OTC kan antingen vara standardiserade eller skraddar-
sydda utifrdn kdparens eller séljarens behov. Likviditeten (omsattnings-
barheten) ar generellt sett battre i de bérshandlade derivaten. | Sverige
handlas enbart OTC-derivat pa rantemarknaden och de ar oftast av
det standardiserade slaget. Clearingen av en del av dessa OTC-derivat
gors av Stockholmsbérsen som ddrmed gér in som motpart gentemot
kopare och séljare.?® Den aktiva handeln i derivatinstrumenten sker pa
en marknad dar ett antal marknadsgaranter faststéller priser per tele-
fon eller elektroniskt.

24 The Triennial Central Bank Survey, Bank for International Settlements (BIS), april 2004.

(Den redovisade statistiken omfattar den genomsnittliga dagliga omsattningen under april manad 2004.)
2 Denna siffra ar sannolikt en betydande underskattning eftersom statistiken har enbart omfattar de fyra
svenska storbankerna.

26 Se vidare beskrivning i kapitlet Den finansiella infrastrukturen.
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Valutamarknaden

En annan betydelsefull finansiell marknad ar valutamarknaden. Det
som vi normalt kallar valutamarknaden &r en varldsomspannande
grossistmarknad, som karakteriseras av stora belopp, ett stort antal ak-
torer, 1dga transaktionskostnader och snabb spridning av prisinforma-
tion. Globalt omsatter denna marknad dagligen summor motsvarande
tiotusentals miljarder kronor. Det som i detta avsnitt avses med den
svenska valutamarknaden omfattar i férsta hand sddana valutaaffarer
pa denna globala marknad, dér den ena delen av transaktionen bestéar
av svenska kronor (SEK). Eftersom en alternativ avgransning av den
svenska valutamarknaden skulle kunna avse den handel i (samtliga)
valutapar som utfors av institut i Sverige, gors dven en sadan beskriv-
ning i slutet av avsnittet.

Ett motiv till att svenska kronor byts mot utldandsk valuta och om-
vant ar att matcha in- och utbetalningar i utlandsk valuta. Dessa betal-
ningar kan till exempel vara genererade av handel i varor och tjdnster.
Ett annat vanligt motiv till valutahandeln &r att man vill handla med
utlandska rantepapper och valutasékra positionen med hjdlp av valuta-
derivat. Den nédra kopplingen mellan rénte- och valutamarknaderna
beskrivs i rutan pa nésta sida.

Beroende pa aktorernas behov och syften vaxlas antingen svenska
kronor genom avistatransaktioner, dar leverans normalt sker efter tva
dagar, eller genom ett derivatinstrument dér leverans sker vid nagon
annan dverenskommen tidpunkt (se avsnittet om vanliga instrument
pa den svenska valutamarknaden nedan).

Innan vi gar in ndrmare pa beskrivningen av valutamarknaden kan
det vara vart att ndmna att en mycket stor del av antalet transaktioner
i valuta vanligtvis inte genomférs pa denna valutamarknad. Istéllet
sker merparten av valutatransaktionerna, som normalt ror relativt sma
belopp, genom att banker eller féretag med verksamhet i olika lander
neutraliserar sina intakter och utgifter i utldndska valutor internt. Ex-
empelvis kan forsdljning i euro utjamnas mot inkdp av varor i euro. P&
sa satt kan foretag bland annat minska behovet av valutasékring. Den-
na sa kallade nettning genererar dock inga floden till valutamarknaden
utan handlar om att hantera transaktioner i utlandsk valuta utan att
vid varje enskild betalning behova utféra en valutavéxling. Nér en
bank eller ett foretag behéver minska eller 6ka mangden utldndsk va-
luta pé sitt konto i en utlandsk bank vander sig aktérerna dock normalt
till den institutionella valutamarknaden. Den storsta omsattningen i
belopp réknat sker dock pa valutamarknaden.



Kurssékrad ranteparitet

et finns en néra koppling mel-

lan rdnte- och valutamarknaden

som gar via valutaderivatmark-
naden. Denna koppling innebér bland
annat att stora svenska aktorer kan vilja
mellan att till ssmma rantekostnad an-
tingen emittera vardepapper i Sverige
eller emittera védrdepapper utomlands
och dérefter med hjélp av valutaderi-
vat omvandla lanet i utlandsk valuta till
svenska kronor. Orsaken till detta &r att
prissdttningen av valuta pd avista- och
terminsmarknaderna paverkas av rante-
laget i respektive land for varje valutapar.
Med andra ord avspeglas ranteskillnaden
mellan tva lander i prisskillnaden mellan
avista- och terminspriset for de tva lan-
dernas valutapar. Detta samband brukar
bendmnas "kurssakrad ranteparitet” (Co-
vered Interest Rate Parity, CIP).

Om exempelvis ett svenskt foretag
har en utbetalning i dollar om tre mana-
der, kan foretaget vélja mellan tva likvar-
diga alternativ. Antingen kan det vaxla

till sig dollar mot kronor i dag och placera
sina dollar till amerikansk ranta i tre ma-
nader (t.ex. genom att képa amerikanska
statspapper), eller s& kan det placera
kronor till svensk rdnta i tre mdnader och
samtidigt képa dollar pa termin, dvs. med
leverans och betalning om tre manader
till ett pris i kronor som &r ként idag.

Om det skulle finnas ndgon prisskill-
nad mellan dessa bada alternativ skulle
det innebdra riskfria arbitragemdjligheter,
vilket innebdr att priserna pé rénte- och
valutamarknaderna anpassas sé att rante-
paritetsrelationen géller. Detta arbitrage-
samband innebdr ocksd att stora svenska
aktorer bland annat kan lana (emittera
vardepapper) utomlands och darefter
med hjalp av valutaderivat (frdmst valu-
tamarknadssvappar) omvandla lanet i ut-
landsk valuta till svenska kronor. Genom
att utnyttja arbitragesambandet ar det
mojligt att till samma kostnad skaffa sig
kronupplaning i Sverige som i utlandet.
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| det féljande redogors for de vanligaste instrumenten i handeln
med svenska kronor och handelsstrukturen pa valutamarknaden, foljt
av en redogorelse for omsattningen pa den svenska valutamarknaden,
sett ur tva olika perspektiv.

Vanliga instrument p den svenska valutamarknaden

| valutahandel dér svenska kronor utgér ena delen av transaktionen &r
foljande instrument vanliga.

Avista
Avista betyder "som skall 16sas in direkt vid uppvisande” .?” Enligt
gangse marknadskonventioner innebar dock en valutatransaktion som
gors avista att betalning och leverans i praktiken sker tvd bankdagar
efter affarsavslutet, medan affarer som utférs pd saval langre som kor-
tare intervall betraktas som derivattransaktioner.

Derivatinstrument
Derivatinstrumenten har bland annat till uppgift att sprida och han-
tera risker och beroende pa vilket syfte aktérerna har skiftar valet av
derivatinstrument. Derivatinstrument pa valutamarknaden utgérs av
valutaterminer, valutamarknadssvappar (foreign exchange swaps),
valutasvappar (currency swaps), samt valutaoptioner.

Valutaterminer anvands bland annat av foretag for att sdkra sig
mot valutaexponering i hanteringen av betalningar till och fran ut-
landet. En valutatermin innebdr att en kdpare/séljare idag, ingdr en
forbindelse att till ett visst pris kdpa/sélja valutan vid en bestdmd dag i
framtiden. Vid transaktioner i valutaterminer sker avveckling och leve-
rans senare &n vid avistatransaktioner.

Till de vanligaste kontrakten pa valutamarknaden hér valuta-
marknadssvappar (foreign exchange swaps). En valutamarknadssvapp
innebdr en dverenskommelse om att képa en valuta idag och att sdlja
tillbaka samma valuta vid ett bestamt tillfalle och till ett bestdmt pris i
framtiden. Svapptransaktionen &r sdledes alltid bade en avista- och en
terminstransaktion. Dessa kan ses som en motsvarighet till penning-
marknadens repor. En repa bestdr ju ocksa av en kopplad avista- och
terminstransaktion, men pa rantemarknaden &r det ett vardepapper i
stéllet for en valuta som séljs for att sedan kopas tillbaka. (se avsnittet
om penningmarknadens kortaste del). Valutamarknadssvapparna kan
delas in efter 16ptid: korta svappar med I6ptider upp till en vecka och
ldngre svappar med l6ptider dver en vecka och upp till (normalt) ett ar.
Korta svappar anvands vanligen for likviditetsjustering medan langre

27 Norstedts, Svensk ordbok, tredje reviderade upplagan, 1999.



svappar ar centrala instrument for bankerna vid exempelvis prissétt-
ning av rdnteskillnader i respektive valutapar.

En annan typ av kontrakt som ocksé ar en kombination av transak-
tioner dr s.k. valutasvappar (currency swaps). En valutasvapp &r valuta-
marknadens motsvarighet till rdntesvappar. Valutasvappen innebér by-
ten av rantefldden i tva valutor, exempelvis svensk ranta mot euroranta
samt, i forekommande fall, utbyte av kapitalbelopp (i bérjan och i slutet
av perioden). Valutasvappen har normalt en 16ptid pa 6ver ett ar.

Pa valutamarknaden handlas dven optioner, sé kallade valuta-
optioner. Optionsaffdrerna pd valutamarknaden &r uppbyggda pa samma
satt som pa rantemarknaden, med skillnaden att den underliggande till-
gangen har representeras av ett valutapar.?® Valutaoptioner kan bland an-
nat anvandas till att minimera eller maximera valutarisken i framtida trans-
aktioner. Koparen av en valutaoption kan dock vélja om denne vill utnyttja
optionen eller véxla valutan till aktuell marknadskurs pa forfallodagen.

Handelsstruktur

Handeln i svenska kronor skiljer sig inte ndmnvart frén handeln i andra
valutor pé valutamarknaden, och beskrivningen kan darfor i stort sédgas
gélla for valutamarknaden generellt.

Valutauppgorelser pa valutamarkanden sker via marknadsgaran-
ter, som vid forfragan stéller kop- och saljpriser via elektroniska system
eller per telefon. Likt rdntederivaten handlas valutaderivaten i svenska
kronor enbart OTC.?° En normal handelspost i valutaparet euro mot
svenska kronor avista uppgdr till 5 miljoner euro.

Interbankhandel och kundhandel
Av handeln pd valutamarknaden bestdr drygt hélften av omséttnings-
volymen av sa kallad interbankhandel *° Interbankhandel innebar han-
del mellan aktorer (marknadsgaranter) som ar aterforséljare av olika
instrument. Aterférsaljarna kan vara banker och vardepappersbolag.

Interbankhandeln uppkommer i sin tur ofta till f6ljd av kundhan-
del, dvs. affarer mellan aterforsaljare och kunder. Kunder utgors i prin-
cip av alla aktorer férutom aterférséljarna. Om en kund, exempelvis
ett svenskt foretag, behover euro for att genomfoéra en betalning idag,
kommer foretaget att vanda sig till sin bank for att képa euro mot
kronor. Banken kommer att erbjuda féretaget att kdpa euro till ett idag
bestdmt pris. Om banken vill terstélla sin valutaférdelning s& som den
sag ut fore forséljningen av euro till det svenska foretaget kommer
banken, for att neutralisera denna forséljning, att kdpa euro mot kro-

28 Se beskrivning under avsnittet " Derivatinstrument pa rantemarknaden”.
2 Se beskrivning i avsnittet om rantemarknaden.
3 Kalla: BIS.
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nor av en annan bank. Denna affdr mellan tva banker kan i sin tur ge
upphov till ytterligare interbankhandel.

Prissdttningen av valuta bestdms i h6g grad pa interbankmarkna-
den, dér kép- och sdljkurser fortldpande noteras for olika valutor mot
den svenska kronan. De priser som kunderna méter dr ddrmed oftast
en foljd av prissdttningen pd denna marknad.

Elektronisk handel
Valutahandeln 6vergar alltmer fran att vara en telefonhandel till en
orderdriven handel via olika elektroniska plattformar och system i vilka
aktorerna kan soka priser. Nar en aktor hittat ett tillfredsstallande pris
kan han eller hon acceptera det genom att trycka pé kop- eller sélj-
tangenten, varvid en order omedelbart laggs in i systemet. Enligt en
enkat bland Riksbankens motparter skiljer sig andelen av omséattningen
som sker elektroniskt mellan interbank- och kundhandeln.

Ungefér 85 procent av avistahandeln i valuta mellan Riksbankens
motparter (interbankhandeln) sker i elektroniska system, varav kronhan-
deln sker i system som Reuter Dealing 3000, medan de stora valutapa-
ren (EUR/USD, USD/YEN, EUR/YEN och usp/cHF) handlas i EBS (Electronic Bro-
king System). For derivathandeln interbank ser bilden ndgot annorlunda
ut. Dar sker ungefar en tredjedel av affdrerna elektroniskt. Andelen
varierar dock beroende pa vilket av derivatinstrumenten som handlas.

| den handel som Riksbankens motparter utfor gentemot kunder,
t.ex. storre foretag, har de stérre bankerna ofta egenutvecklade elek-
troniska plattformar i valutahandeln sé kallade singlebank-plattformar.
Det finns ocksa multibank-plattformar (exempelvis FXall), dér flera
banker &r medlemmar. | den férra typen av plattform far kunden priser
fran endast en bank, medan priser erhdlls fran ett flertal banker i den
senare. En fordel f6r kunden med en multibank-plattform &r mojlig-
heten att kunna verifiera att den har handlat till det basta priset som
valutamarknaden, vid just detta tillfdlle, kunde ge. Drygt 40 procent av
kundhandeln i svenska kronor sker i elektroniska system.

Crosshandel
Handeln i valuta sker oftast via nagon av de storsta valutorna. For den
svenska kronans del betyder detta att marknadspriset avista mot andra
valutor stills via euro, som &r en sd kallad navvaluta. Innan euron in-
fordes, skedde prissdttningen av crosshandeln avista i tyska mark. Det
innebdr att prissattningen av kronor mot exempelvis turkiska lira forst
sker genom kronans pris gentemot euro och darefter genom priset
pa euro gentemot den turkiska liran. Detta kallas vanligen fér " cross-
handel”. Crosshandeln &r praktisk eftersom bankerna utan denna
skulle behdva prissatta kronor mot alla tdnkbara valutor. P& val fung-



erande marknader har det ingen betydelse vilken valuta prisséttningen
sker igenom, s& lange transaktionskostnaderna ar Iaga. Det omvanda
skulle annars innebdra arbitragemojligheter (riskfria vinstmojligheter),
dér aktorerna skulle kunna sélja kronor dyrt mot en valuta och képa
tillbaka kronor billigt via ndgon annan valuta. | motsats till avistahan-
deln sker derivathandeln i svenska kronor mot andra valutor inte mot
euro utan med amerikanska dollar som navvaluta. Derivathandelns nav-
valuta var fram till slutet av sextiotalet det brittiska pundet.

Ett antal marknadskonventioner som tillimpas for valutahandeln i
svenska kronor behandlas dven i bilaga 2.

Omséttning i svenska kronor

Det finns ingen fullstandig statistik 6ver omsattningen i svenska kronor
pa valutamarknaden. Riksbanken samlar dock in omsattningsstatistik fran
sina motparter i valutatransaktioner, vilka utgors av de fyra stora ban-
kerna samt ytterligare sju storre internationella aktérer.3' Enligt en enkat
som genomfors av Bank for International Settlements (BIS) vart tredje ar
- senast i april 2004 - star Riksbankens motparter uppskattningsvis for ca
tre fjardedelar av den globala omséttningen i svenska kronor.32

Enligt den statistisk som Riksbanken samlar in uppgick handeln
hos Riksbankens motparter dér ena delen av valutatransaktionen ut-
gjordes av svenska kronor till i genomsnitt ca 270 miljarder kronor per
dag under 2005 (se diagram 9 nedan), vilket innebar en 6kning med
60 miljarder kronor fran foregdende ar.3

Av detta utgjorde omséattningen i avistahandeln i genomsnitt ca
58 miljarder kronor per dag under 2005, vilket var en 6kning med 8
miljarder kronor per dag jamfort med féregdende ar. Valutaterminer i
svenska kronor omsattes hos Riksbankens motparter under 2005 for
knappt 17 miljarder kronor per dag, vilket endast var en marginell 6k-
ning i férhallande till &r 2004.

Valutamarknadssvappar (foreign exchange swaps) omsattes un-
der 2005 for ca 182 miljarder kronor per dag, vilket i jamforelse med
ar 2004 var en 6kning med ca 48 miljarder i genomsnitt per dag. Av
detta utgjorde omsattningen i korta svappar, med I6ptider upp till tvd
dagar,® ca 116 miljarder kronor per dag (jamfort med ca 79 miljarder
kronor per dag under 2004), medan langre svappar, med l6ptider mel-
lan tvd dagar och upp till arton manader,*®> omsattes for ca 66 miljarder

31 Riksbankens motparter i valutatransaktioner & ABN AMRO Bank, Calyon, Citibank N.A., Danske Bank, Deutsche
Bank, JP Morgan Bank, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Swedbank (Féreningssparbanken) samt UBS.

32"The Triennial Central Bank Survey”, Bank for International Settlements (BIS) april 2004.

* Endast ena benet i svapptransaktionerna ar inkluderade i dessa siffror.

34 54 kallade overnight- och tomorrow next- svappar.

3 Denna definition av korta respektive langa valutamarknadssvappar anvinds av Riksbanken nér det galler
insamling av omsattningsstatistik. Marknadsaktorernas atskiljning mellan I6ptider pa valutamarknadssvappar
finns beskriven i avsnittet om derivatinstrument.
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kronor per dag (i jamférelse med ca 55 miljarder kronor per dag under
2004).

Omsattningen i valutaoptioner bland Riksbankens motparter
Okade under 2005 med i genomsnitt ca 4 miljarder kronor per dag till
totalt ca 12 miljarder kronor per dag.

Riksbanken samlar inte in statistik 6ver omsattningen i valuta-
svappar (currency swaps) bland sina motparter, men enligt den tidigare
ndmnda BIS-enkdten uppgick den genomsnittliga omséttningen till ca
400 miljoner kronor per dag under april 2004.

Enligt BIS-enkédten omsattes i april 2004 ndrmare tva tredjedelar
av handeln i svenska kronor utanfor Sverige, medan 34 procent om-
sattes av framforallt banker lokaliserade i Sverige. Banker stationerade
i Storbritannien stod fér 29 procent av omséttningen. Det kan finnas
flera forklaringar till det stora utldndska deltagandet i kronhandeln. For
det forsta ar London det dominerande finansiella centret for den glo-
bala valutahandeln, ddr manga av de storsta bankerna finns lokalise-
rade. Dessutom tilldrar sig den svenska kronan intresse utanfor Sverige
som diversifieringsvaluta till euron.

Avista- och terminshandeln i svenska kronor ar storst i London,
medan handeln i valutamarknadssvappar i svenska kronor ar storst i
Stockholm. Ovriga lander som har en omfattande kronhandel &r USA
(13 procent), Danmark (10 procent) och Tyskland (5 procent).

Diagram 9. Genomsnittlig omséttning per dag i svenska kronor
Miljarder kronor
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Terminer
Avista

Kélla: Riksbanken

Anm: Avser den omsattning som uppstod hos Riksbankens motparter i valutatransaktioner.



Valutahandeln i Sverige

Ovan har vi talat om den svenska valutamarknaden, definierad som all
valutahandel dér ena benet av en valutatransaktion &r i svenska kro-
nor, oberoende av var i varlden den genomférs. En alternativ definition
av den svenska valutamarknaden kunde vara all valutahandel som sker
i Sverige oavsett valutapar. | den ndmnda BIS-enkéten har man bland
annat undersokt den valutahandel som genomférts i april 2004 av de
fyra svenska storbankerna med placering i Stockholm. Enligt enkéten
ar "Finansplats Stockholm" den trettonde storsta handelsplatsen for
valutor globalt sett. Sedan 1989 har valutahandeln i Stockholm 6kat
med ca 6 procent per ar, fran i genomsnitt motsvarande 13 miljarder
amerikanska dollar per dag till i genomsnitt motsvarande 31 miljarder
amerikanska dollar per dag &r 2004. Valutahandeln i Stockholm har
darmed oOkat i ndgot lagre takt 4n den globala valutahandeln (som
Okade med 8 procent per ar mellan aren 1989 och 2004).

USD/SEK &r det valutapar som har stérst omséttning i Stockholm
och dess andel av den totala omsattningen i Stockholm har 6kat nagot,
fran 28 procent 1995 till 31 procent 2004 (se tabell 4 nedan). Ett skél
till detta ar att valutamarknadssvappar handlas relativt mycket i Stock-
holm och att amerikanska dollar &r navvaluta i transaktioner med dessa
instrument. Det nést storsta valutaparet & EUR/USD, som utgjorde
16 procent av Stockholmshandeln. Det tredje storsta valutaparet ar
EUR/SEK. Under 2004 var dess andel av omséttningen i Stockholm 11
procent. Darefter varierar det mellan dren vilka valutapar som tillhér de
mest omsatta i Stockholm.

Den enskilt storsta valutan som handlades i Stockholm i april 2004
var inte svenska kronor utan amerikanska dollar, som utgjorde ena de-
len i cirka 34 procent av alla valutapar som handlades. Dérefter foljde
svenska kronor (knappt 30 procent) och euro (cirka 17 procent).

Tabell 4. De sex mest omsatta valutaparen i Stockholm

Procent.
1995 1998 2001 2004
1 USD/SEK 28 USD/SEK 28 USD/SEK 33 USD/SEK 31
2 DEM/USD 19 DEM/USD 16 EUR/USD 14 EUR/USD 16
3 DEM/SEK 18 DEM/SEK 7 EUR/SEK 12 EUR/SEK 11
4  USD/CHF 4 usbD/JPY 4 GBP/USD 4 GBP/USD 5
5  DEM/FRF 2 GBP/USD 2 USD/JPY 3 UsD/JPY 2
6 USD/IPY 2 GBP/SEK 2 GBP/SEK 1 USD/CHF 2
Ovriga 27 Ovriga 40 Ovriga 32 Ovriga 33
Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100

Kalla: BIS

Anm. Siffrorna avser april manad.
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B Finansiella intermediarer

| det finansiella systemet verkar olika typer av mellanhander, inter-
mediérer. Dessa kan grupperas pé olika satt. Har har vi valt att dela
in dem i kreditgivande institut i form av banker och kreditmarknads-
foretag, placerare i form av forsakringsforetag, pensionsfonder och
fondbolag, samt vérdepappersbolag, som bland annat fungerar som
méklare och marknadsgaranter pa de finansiella marknaderna. Pa
senare tid har en ny typ av intermedidr kommit att borja spela en allt
mer betydande roll for riskkapitalférsdrjningen, namligen riskkapital-
bolagen, varfor dven dessa beskrivs i ett sarskilt avsnitt.

Innan vi gar in pa de ndrmare beskrivningarna kan det vara vart
att ndmna att flera olika slags intermedidrer ofta ingar i en och samma
koncern. Det &r exempelvis vanligt att en finanskoncern innehaller
savdl bankbolag, bostadsinstitut, forsakringsbolag och fondbolag. An-
ledningen till detta ar att de svenska storbankerna sedan ldnge stravat
efter att vara universalbanker. Den grundldggande tanken bakom en
universalbank ar att kunna erbjuda tjénster och produkter inom hela
det finansiella omradet.

Tabell 5. De stora koncernernas svenska verksamheter i sarskilda bolag

MODERBOLAG  BANK BOLAN FONDBOLAG VARDEPAPPERSRORELSE  LIVFORSAKRING  FINANSBOLAG
Nordea AB Nordea Nordea Nordea Nordea Investment Nordea Livoch ~ Nordea
Bank AB Hypotek AB Fonder AB Management AB Pension AB Finans AB
Svenska Svenska Stads- Handels- Ej enskilt bolag, Handels- Handels-
Handels- Handels- hypotek AB banken affarsomrade inom banken Liv AB banken
banken AB banken AB Fonder AB koncernen /SPP Livfor- Finans AB
sakringar AB
Skandinaviska  Skandinaviska SEB SEB Enskilda SEB SEB
Enskilda Enskilda Bolan AB Fonder AB Securities AB Trygg Liv AB Finans AB
Banken AB Banken AB
Foreningsspar-  Foreningsspar- Spintab AB Robur Swedbank Markets, Robur Forenings-
banken AB banken AB Fonder AB ej enskilt bolag, Forsakring AB sparbanken
affarsomrade Finans AB/
inom koncernen Jordbruks-
kredit AB
Danske Danske Bedrivs i Firstnordic Bedrivs i banken Danica AB Nordania
Bank A/S Bank A/S* banken/ Fonder AB Finans
Bokredit AB
Skandia AB Skandia- Bedrivs i Skandia Skandia Link Livforsakrings- -
banken AB banken Fonder AB Multifond AB aktiebolaget
Skandia

Kalla: Bankernas arsredovisningar

* Genom Ostgéta Enskilda Bank/Provinsbankerna



For den som analyserar finansiella foretag — oavsett om utgéngs-
punkten ar aktieanalytikerns eller den 6vervakande myndighetens
— kan det ofta vara dndamalsenligt att se till koncernen i sin helhet.
For den som t.ex. vill gbra sig en uppfattning om en koncerns utlaning
racker det inte med att bara se till den utldaning som skett i koncernens
bankbolag, utan dven den som skett via dess bostadsinstitut och fi-
nansbolag. Finanskoncernerna organiserar dock inte sina verksamheter
identiskt. Exempelvis har tvd av de fyra stora bankkoncernerna vér-
depappersrorelse i sdrskilda dotterbolag, medan de 6vriga har valt att
bedriva sddan verksamhet inom bankbolagets ram.3¢ Tabell 5 ger en
overblick dver verksamhetsdelarna for de sex viktigaste finanskoncer-
nerna i Sverige.

Finanskoncernernas verksamhet far ocksa en alltmer geografisk
utbredning. Inte minst de fyra stora bankkoncernerna har betydande
verksamheter utanfor Sverige, framfor allt i 6vriga Norden. Numera
harstammar nastan hélften av deras sammanlagda rorelseresultat fran
utlandet. For Nordeakoncernen dr denna andel inte mindre an tre
fiardedelar, med stora delar av sin verksamhet i Danmark, Finland och
Norge. SEB, som forutom rorelser i de 6vriga nordiska landerna dven
har verksamheter i Tyskland, Polen och de baltiska staterna, erhaller
hilften av rérelseresultatet frén den utlindska verksamheten. Aven

Diagram 10. De fyra stora bankkoncernernas
verksamhet, geografisk férdelning
Procent

Handels- Forenings-  SEB Nordea
banken sparbanken

Ovriga lander

Tyskland

Polen & de baltiska landerna
Ovriga Norden

Sverige

Kélla: Bankernas arsredovisningar
Anm. Andel av totalt rorelseresultat

3 De fyra stora bankkoncernerna i Sverige 4r Foreningssparbanken, Svenska Handelsbanken, Nordea och
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB).
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Handelsbanken har verksamhet i 6vriga Norden. Foreningssparbanken
har etablerat sig i de baltiska landerna, vilka star for drygt 15 procent
av rorelseresultatet i koncernen. Hos bade Handelsbankskoncernen
och Féreningssparbankskoncernen genererades dock majoriteten av
rorelseresultatet i Sverige. Diagram 10 visar den geografiska fordel-
ningen av verksamheterna i de stora svenska bankkoncernerna.

Att intermedidrerna blir allt mer diversifierade i sina verksamhe-
ter och far allt storre geografisk utbredning gor, som namnts, att det
ibland kan finnas skal att beskriva koncernerna som helhet.?” | det fol-
jande kommer emellertid beskrivningarna att fokusera pd de svenska
verksamheterna och félja de juridiska uppdelningarna, dvs. banker,
bostadsinstitut, forsakringsbolag, vardepappersbolag m.fl. behandlas
var for sig. Det framsta skalet till detta &r att statistiken huvudsakligen
foljer denna indelning. Ett annat skal &r att det ocksd kan underlétta en
beskrivning av de olika intermedidrernas funktion i det finansiella syste-
met och i samhéllsekonomin, vilket &r en av intentionerna med denna
skrift. Diagram 11 ger en 6verblick av omfattningen av den verksamhet
som bedrivs i viktigaste grupperna av finansiella intermedidrer. | det
vénstra cirkeldiagrammet visas de kreditgivande institutens balansom-
slutning, dvs. det sammanlagda bokférda vérdet pé deras tillgdngar pa
balansrédkningen, medan det hdgra diagrammet visar det sammanlagda
vérdet av de tillgangar som forvaltas av intermedidrer, som forsakrings-
bolag, fondbolag, AP-fonderna och védrdepappersbolag.

Diagram 11. De finansiella intermedidrernas balansomslutning
respektive placeringstillgangar vid utgangen av 2005
Miljarder kronor

1316
1643 2253
821
4583
Kreditinstitut Placerare och vardepappersbolag
Banker . Forsékringsbolag
Bostadsinstitut AP-fonder
Ovriga kreditmarknadsféretag Fondbolag
Vardepappersbolag

Kéllor: AP-fonden, SCB, Svensk Fondstatistik och Riksbanken

37 Den som vill ldsa mer om de fyra stora bankkoncernerna hénvisas till Riksbankens publikation Finansiell
stabilitet, som ges ut tvd ganger per dr.



Kreditgivande institut

Kreditgivande institut &r specialister pd att bedéma och 6vervaka kredit-
risker genom de ofta langsiktiga relationer som de har med sina kunder.
De spelar darmed en viktig roll i en ekonomis kapitalférsorjning. Till de
kreditgivande instituten rdknas banker och kreditmarknadsforetag.

Bland de kreditgivande instituten har bankerna lange haft en
nyckelroll. Bankerna har exempelvis traditionellt haft monopol pé att
ta emot inlaning. Genom att ta emot inl&ning, som pd mycket kort tid
kan omvandlas till kontanter eller betalningar bidrar de till ekonomins
likviditetsforsorjning. Bankernas ensamrétt att ta emot inlaning avskaf-
fades emellertid den 1 juli 2004. Detta innebdr att dven kreditmark-
nadsforetag far ta emot inlaning fran allmanheten. Liksom for banker-
na omfattas denna inldning av den statliga insattningsgarantin.®

Den frdn samhdéllets sida kanske mest kritiska funktionen hos
banker ar annars deras roll i betalningsvésendet (Ias mer i kapitlet Den
finansiella infrastrukturen). Bankerna tillhandahaller bland annat de
konton 6ver vilka ménga betalningstransaktioner gors och de utfor
dven manga andra betaltjanster.

Kreditmarknadsforetagen ar i regel specialiserade pa kreditgivning
inom ndgot speciellt omrade. Bland kreditmarknadsféretagen &r bo-
stadsinstituten och finansbolagen sarskilt framtrddande. Diagram 12
ger en bild av fordelningen av utlaning till allménheten mellan banker,
bostadsinstitut och 6vriga kreditmarknadsforetag.

Diagram 12. Kreditinstitutens utlaning till allménheten
Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken

3 Enligt lagen som tradde i kraft den 1 juli 2004 far dven andra foretag dn banker och kreditmarknadsforetag
under vissa betingelser ta emot inlaning fran allmdnheten. Denna inldning omfattas emellertid inte av insatt-
ningsgarantin.
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BANKER

Bankerna tillhdr den storsta gruppen av kreditgivare bland kreditin-
stituten. Av kreditinstitutens sammanlagda utlaning till allménheten
svarar bankerna for ndrmare halften (se diagram 12). P& den svenska
marknaden svarar de fyra storsta bankaktiebolagen, Féreningsspar-
banken, Handelsbanken, Nordea och SEB tillsammans for ca 80 pro-
cent av bankernas sammanlagda balansomslutning (se tabell 6).

Forutom bankaktiebolag férekommer sparbanker och medlems-
banker pa den svenska marknaden.®® Antalet fristdende sparbanker i
Sverige dr stort. Dessa ar vanligtvis sma och verksamma pa regionala
eller lokala marknader. Till skilinad fran bankaktiebolag saknar spar-
banker aktiekapital och har darfor heller inga aktiedgare. Rorelsens
vinster delas dirmed inte ut, utan fonderas i banken, dvs. eventuella
overskott behdlls i banken. En medlemsbank &r en ekonomisk forening
som har till &ndamal att driva bankverksamhet fér dess medlemmar.
Medlemmarna ar med och paverkar bankens aktiviteter. Medlemsban-
ker har inte heller ndgra aktiedgare, utan vinsterna gar till rérelsen och
kan i viss man delas ut till medlemmarna i form av éverskottsutdel-
ning.

Vid slutet av 2005 var totalt 122 banker etablerade i Sverige.
Dessa utgjordes av 29 bankaktiebolag, 71 sparbanker, 20 utlandsdgda
filialer och tvd medlemsbanker.

Bankernas tillgdngar bestar till allra storsta delen av utlaning till
allmanheten, vilken vid utgdngen av 2005 uppgick till 1 700 miljarder
kronor (se diagram 13). Nastan hélften av utlaningen till allmédnhe-
ten skedde till icke-finansiella féretag och 20 procent till hushall (se

Tabell 6. De tio storsta bankerna och bankfilialernas
balansomslutning vid utgangen av 2005
Miljarder kronor

Handelsbanken 1186
SEB 1127
Nordea Bank Sverige 702
Foreningssparbanken 674
Danske Bank’ 443
Lansforsakringar Bank 51
Skandiabanken 50
GE Money Bank 34
Carnegie Investment Bank 26
Dexia’ 26
Summa 10 stérsta 4319
Samtliga banker 4583
1 Utlandsk filial

Kélla: Riksbanken

3 Pa den svenska marknaden finns dven dotterbanker och filialer till utlandska banker.



diagram 14). De senaste dren har bankkoncernerna expanderat sina
verksamheter till andra lander genom forvérv av dotterbolag eller eta-
blering av filialer. De utldndska verksamheterna har medfort att dven
utlaning till utldndska lantagare i de svenska verksamheterna 6kat

i betydelse. Vid utgdngen av 2005 bestod drygt 30 procent av den
totala utldningen till allménheten av utlaning till utlandsk allménhet.*
Bankerna har likasa stora fordringar pa svenska finansiella institut.*'
Dessa fordringar utgjorde cirka 15 procent av tillgdngarna. Vidare be-
stod tillgdngarna till cirka 15 procent dven av obligationer och andra
rdntebdrande vérdepapper.

Inlaning fran allmanheten i bankerna uppgick vid utgdngen av
2005 till 1 546 miljarder kronor. Pa bankernas skuldsida utgjorde in-
laning fran allmanheten ndstan 35 procent (se diagram 15). Svenska
hushall stod for cirka 40 procent av inldningen frén allménheten och
svenska icke-finansiella foretag for runt 30 procent (se diagram 16).
Bankernas skulder till utlandsk allmanhet utgjorde knappt en fjardedel
av inlaningen fran allmdnheten. Darutéver har bankerna skulder till
savél svenska som utldndska finansiella institut, skulder i form av emit-
terade vardepapper samt eget kapital.

Diagram 13. Bankernas tillgangar Diagram 14. Bankernas utlaning till
Miljarder kronor allménheten férdelad pa lantagarkategorier
Miljarder kronor
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Utlaning till utlandska banker Hushall
Utlaning till utlandsk allmanhet . Icke-finansiella féretag
Utlaning till svensk allmanhet
Kalla: Riksbanken Kalla: Riksbanken

4 Detta ar emellertid en liten del av utlaningen till utlandsk allméanhet. Den utlaning som finns i dotterbolag
omfattas inte.
41 De finansiella instituten bestar bl.a. av banker, finansbolag och fondkommissionérer.
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BOSTADSINSTITUT

Bostadsinstitutens huvudsakliga uppgift ar fastighetsfinansiering med
inriktning pd bostédder. Sakerheten for institutens kreditgivning utgors i
huvudsak av pantrétt i fast egendom eller kommunal borgen. Statliga
kreditgarantier forekommer ocksa. Bostadsinstitutens utldning motsva-
rar drygt 40 procent av kreditinstitutens sammanlagda utlaning.

P& den svenska marknaden finns sammanlagt atta bostadsinstitut.
Fem av dessa ingdr i ndgon bankkoncern*?, medan tva dgs av staten —
SBAB och Venantius AB. Frispar Boldn ar deldgt av SBAB, Sparbanken
Finn samt Sparbanken Gripen. Stadshypotek och Spintab, som ingar i
Handelsbankskoncernen respektive Féreningssparbankskoncernen, ar
de storsta instituten och svarar tillsammans fér 59 procent av bostads-
institutens sammanlagda balansomslutning (se tabell 7).

Bostadsinstitutens utléning till allmdnheten uppgick vid utgédngen
av 2005 till 1 528 miljarder kronor. Av detta utgjorde utldning till
smahus och flerbostadshus tillsammans den storsta delen, ungefar 85
procent (se diagram 17). Utlaning till bostadsratter har 6kat kraftigt
(ndstan 500 procent) under perioden fran 1998. Bidragande till detta
ar dels 6kade marknadspriser men dven de ombildningar av hyresrétter
till bostadsratter som skett under perioden.

Diagram 15. Bankernas Diagram 16. Bankernas inlaning fran
skulder och eget kapital allmanheten fordelad pa langivarkategorier
Miljarder kronor Miljarder kronor
5 000 2 000
|
4 000

3 000

2 000

1000

98 99 00 01 02 03 04 05 98 99 00 01 02 03 04 05
[ | Eget kapital [ | Ovriga
Ovrigt I Uttandsk allménhet
Emitterade vardepapper Kommuner
Inldning fran svenska finansinstitut Hushall
Inléning frén utldndska banker Icke-finansiella foretag

Inldning fran utldndsk allminhet
. Inldning fran svensk allménhet

Kalla: Riksbanken Kélla: Riksbanken

4 De fyra svenska storbankerna samt Danske bank.



Rantorna som betalas pa lanen kan vara fasta, med olika bind-
ningstider, eller rérliga. Réntebindningstiden paverkas av kundernas
forvantningar om utvecklingen av rantenivderna pa korta och ldnga
rdntor. Andelen nyutlaning till rorlig ranta uppgick till 50 procent under
december 2005. Lan med minst fem ars rdntebindningstid och lan med
kortare rantebindningstid utgjorde 19 respektive 31 procent av den
totala nyutlaningen (se diagram 18).

| bostadsinstitutens totala lanestock har andelen lan till rorlig ranta
Okat kraftigt under perioden. Under 2003 avstannade emellertid 6k-
ningen av lan till rorlig rdnta, for att aterigen 6ka under 2004 och 2005
(se diagram 19). Lan med langre bindningstid 4n fem ar 6kade for

Tabell 7. Bostadsinstitutens balansomslutning och utlaning vid utgangen av 2005
Miljarder kronor

BALANS-
OMSLUTNING % UTLANING %

AB Spintab 508 31 438 29
Stadshypotek AB 456 28 445 29
Nordea Hypotek 265 16 262 17
SEB Bolan 192 12 191 12
SBAB 162 10 142 9
Lansforsakringar Hypotek 31 1,9 31 2,0
Frispar Boldn 15 0,9 15 1,0
Venantius AB 13 0,8 5 0,3
Summa 1643 100 1528 100
Kélla: Riksbanken

Diagram 17. Bostadsinstitutens Diagram 18. Bostadsinstitutens nyutlaning

utlaning till allminheten fordelad pa ursprunglig rantebindningstid

Miljarder kronor Procent
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98 99 00 01 02 03 04 05 98 99 00 01 02 03 04 05
- Ovriga Réntebindningstid > 5 &r
Bostadsratter Réntebindningstid < 5 &r
Afférs- och kontorshus [ | Rorlig ranta

Flerbostadshus
Smahus

Kalla: Riksbanken Kalla: Riksbanken
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forsta gdngen under perioden men dock marginellt. Fran att ha utgjort
hélften av lanestockens volym 1998 sa &r nu andelen lan med bunden
ranta i 5 ar eller mer nere i cirka 20 procent. Vid utgangen av 2005

sa bestod cirka 40 procent av den totala utldningen av 1an med rérlig
rdnta, ungefdr 40 procent med en rantebindningstid understigande 5
ar och cirka 20 procent med en rantebindningstid pd 5 ar eller mer.

Bostadsinstituten finansierar sin kreditgivning huvudsakligen ge-
nom att emittera obligationer och certifikat pd marknaden (se diagram
20). Uppléningen sker framfor allt frdn de stora kapitalforvaltarna, som
AP-fonderna, forsakringsbolagen och bankerna. De bankdgda bostads-
institutens uppléning bestdr dven till stor del av 1dn frdn respektive
moderbank. Bostadsinstituten lanar dven fran inhemska foretag och
hushall, bland annat genom privatobligationer, samt pa utldndska
marknader.

Bostadsinstituten stravar efter att matcha I6ptiderna pa sina till-
gangar och skulder for att begrénsa ranteriskerna. Nar andelen utla-
ning till rorlig ranta 6kar sa 6kar dven andelen kortare upplaning i form
av certifikatupplaning samt upplaning fran koncernforetag. Nar istallet
andelen utlaning till bunden ranta 6kar s 6kar &ven andelen emis-
sioner av obligationer, som har ldngre I6ptider. Matchningen kan dven
goras med hjélp av rantederivat.

Under 2005 6kade upplaningen av obligationer och férlagslan
med 16 procent medan den korta upplaningen 6kade med endast 3
procent.

Diagram 19. Bostadsinstitutens lanestock Diagram 20. Bostadsinstitutens
foérdelad pa ursprunglig rantebindningstid upplaning
Miljarder kronor Miljarder kronor
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Réntebindningstid > 5 ar . Annan uppléning
Réntebindningstid < 5 ar Fran koncernféretag
. Rorlig ranta Certifikat

Obligationer och férlagslan

Kalla: Riksbanken Kélla: Riksbanken



OVRIGA KREDITMARKNADSFORETAG

Utover bostadsinstitut hor dven finansbolag samt foretags- och kom-
munfinansierande institut till kreditmarknadsféretagen. Vid utgangen
av 2005 utgjorde deras utldning 11 procent av kreditinstitutens totala
utlaning. Av den totala balansomslutningen pa 637 miljarder kronor
ligger ca en fjdrdedel i de fyra stora bankkoncernerna (se tabell 8).

Finansbolagsverksamhet startades ursprungligen som en féljd av
att det fore 1985 fanns utlaningsrestriktioner som begransade banker-
nas mojligheter att [ana ut pengar. Genom att bilda finansbolag, som
inte omfattades av dessa restriktioner, mojliggjordes en storre utlaning.
| dagsldaget kdnnetecknas bolagen av att de ofta har specialistkom-
petens inom olika finansieringsformer, som leasing och factoring till
foretagskunder och revers- och kontokortskrediter till hushallskunder.
Av administrativa skél utgor de fortfarande egna bolag inom bankkon-
cernerna.

Finansbolag dgs dven av icke-finansiella féretag och utgor for
dessa ett komplement till den ordinarie verksamheten, genom de finan-
sieringsmojligheter som kan erbjudas foretagets kunder. Exempelvis
erbjuder ofta de stora biltillverkarna sina kunder finansiering.

| de foretags- och kommunfinansierande instituten ar verksamhe-
ten inriktad pa kreditgivning till en sérskild sektor, eller till kommuner,
som i fallet med Kommuninvest i Sverige. Det klart storsta institutet
inom gruppen dr Svensk Exportkredit, som har svenska staten som
huvudagare och vars uppgifter ar att framja utvecklingen av svensk
exportindustri. Vidare har Kommuninvest i Sverige AB bildats av ett
flertal kommuner och landsting for att sa kostnadseffektivt som mojligt
ordna medlemmarnas finansiering. P& motsvarande sdtt arbetar Lands-
hypotek AB for att tillhandahalla sina medlemmar, jord- och skogsbru-
kare i Sverige, formanlig finansiering.

Tabell 8. De tio stérsta i gruppen 6vriga kreditmarknadsforetag,
balansomslutning vid utgangen av 2005
Miljarder kronor

Svensk Exportkredit AB 209
Kommuninvest i Sverige 91
Handelsbanken Finans AB 46
Landshypotek AB 38
SEB Finans AB 38
Nordea Finans Sverige AB 35
Foreningssparbanken Jordbrukskredit 31
AB Volvofinans 24
Féreningssparbanken Finans 24
GE Capital Equipment 9
Summa 10 storsta 545
Totalt 6vriga kreditmarknadsféretag 637

Kélla: Riksbanken
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Finansbolagen finansierar huvudsakligen sin verksamhet genom
lan fran andra finansiella institut, framforallt fran banker. Vissa storre
finansbolag finansierar sig dven genom att ge ut certifikat pa vérde-
pappersmarknaden. De féretags- och kommunfinansierande instituten
finansierar sin verksamhet genom att ge ut obligationer, certifikat och
reverser.

Den utestaende utldningen till allmanheten fran 6vriga kredit-
marknadsféretag uppgick i slutet av 2005 till 384 miljarder kronor (se
diagram 21). 43 procent av utldningen skedde till féretag medan 31
procent var till hushdll och 15 procent var till utlandsk allménhet. P&
den svenska marknaden verkar 59 6vriga kreditmarknadsforetag, var-
vid 52 av dessa ar finansbolag.

Riskkapitalbolag

Saval etablerade foretag som foretag som dnnu inte ar redo for bors-
notering eller andra former av publik aktiehandel kan ibland fa finan-
siering i form av privat riskkapital. Sddan finansiering har i 6kande ut-
strackning kommit att kanaliseras via en speciell form av intermediarer,
ndmligen riskkapitalbolag, som genom riskkapitalfonder dger onote-
rade foretag, sa kallade portfoljforetag.

Riskkapitalbolagens investeringar kan i huvudsak delas in i inves-
teringar i tidiga faser av ett foretags livscykel, s.k. venture capital, och
investeringar i senare faser av livscykeln, s.k. buy out-investeringar.
Lite forenklat kan tidiga investeringar i sin tur, delas in i tre olika

Diagram 21. Ovriga kreditmarknads-
foretags utlaning till allménheten
Miljarder kronor

400
350 | l
300 I l .
250 . . I

N

200 .
o |

100

50

95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05

[ | Ovriga

. Utldndsk allménhet
Kommuner
Hushall
Foretag

Kélla: Riksbanken



investeringsfaser. Sdddfinansiering ar finansiering till entreprendrer
for att mojliggdra utveckling av idéer eller produkter som kan leda till
att foretag startas. Uppstartsfinansiering omfattar finansiering for att
bilda féretag och utveckla produkter. Expansionsfinansiering slutligen,
innebar att redan existerande foretag far finansiering for att kunna
expandera.

Investeringar i ndgon av dessa tidiga faser innebdr i regel hog risk,
eftersom det ror sig om nystartade foretag med svaga kassafléden och
fa materiella tillgangar. Banker bidrar normalt inte med riskkapital, det
ar inte deras afférsidé. Entreprendrer som vill utveckla sin verksamhet
ar darfor hdnvisade till att antingen beléna privata tillgangar, som ex-
empelvis bostaden, eller att tillféra kapital till verksamheten genom att
lata riskkapitalbolag ga in som deldgare.

Buy-out investeringar innebdr normalt ndgot lagre risk, da dessa
sker i mogna foretag med stabilare kassafléden och fler materiella till-
gangar. De bestar i huvudsak av uppkop av onoterade foretag eller ut-
kop av noterade foretag fran borsen. Riskkapitalbolaget finansierar for-
varvet delvis genom lan, foretradesvis fran banker. Det &r da fragan om
ett lanefinansierat foretagsforvarv (Leveraged Buy Out, LBO). D& be-
lanas det forvarvade foretagets tillgangar och tanken ar att kassaflodet
ska anvédndas for rantebetalningar och amorteringar av férvarvslanet.

Gemensamt for alla riskkapitalbolag, oavsett investeringsinriktning,
ar att de investerar under en begrénsad period. Riskkapitalfonderna har
olika lIang placeringshorisont beroende pa vilken investeringsfas port-
foljforetaget befinner sig i. Sdddfinansiering innebar vanligtvis langst
placeringshorisont, 10 till 12 &r, medan buy out-investeringar ofta har
en placeringshorisont pd 5 till 8 ar. Oavsett vilken investeringsfas port-
foljfforetaget befinner sig i ar riskkapitalbolaget i de flesta fall en aktiv,
styrande 4gare som arbetar néra foretagsledningen i syfte att forbattra
rorelseresultat och kassaflode och darmed 6ka portfoljforetagets varde.
Nar perioden &r slut avyttras foretaget (en sa kallad exit sker). For ett
riskkapitalbolag finns olika exitalternativ: att sdlja till en industriell ko-
pare, det vill sdga ett annat industriféretag som av synergiskal vill kdpa
portféljbolaget, att borsintroducera bolaget (Initial Public Offering, IPO)
eller att sdlja till nagot annat riskkapitalbolag.

Huvuddelen, eller narmare 80 procent, av sdval |6ften om kapital-
tillskott som investerat kapital férvaltat av svenska riskkapitalbolag rik-
tas mot investeringar i senare faser av foretagens livscykel, det vill sdga
buy out-segmentet. Ungefdr 90 procent av buy out-investeringarna,
det vill siga néastan 70 procent av det totala riskkapitalet, forvaltas av
de tio storsta riskkapitalbolagen inom detta segment. Omkring hélften
av de svenska riskkapitalbolagens I6ften om kapital fran investerare
forvaltades vid utgangen av 2005 av tre riskkapitalbolag, EQT (74 mil-
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jarder kronor), Industrikapital (37 miljarder kronor) och Nordic Capital
(22 miljarder kronor).

| Sverige etablerades de forsta riskkapitalbolagen i slutet av 1980-
talet. Utvecklingen har dock gatt snabbt, framfor allt under de senaste
aren, och vid utgadngen av 2005 fanns det enligt Svenska riskkapital-
foreningen (SVCA) drygt 115 riskkapitalbolag som tillsammans hade
tillgang till ett kapital pd ca 266 miljarder kronor. Av dessa var ca 134
miljarder kronor investerade i portfoljféretag. Det kan jamfoéras med
de svenska icke-finansiella foretagens upplaning i form av obligationer
och certifikat, som vid slutet av 2005 uppgick till 380 miljarder kronor,
och med deras upplaning fran kreditgivande institut verksamma i Sve-
rige pa 1 320 miljarder kronor. Investeringar via riskkapitalbolag utgor
sdledes en inte obetydlig finansieringskalla for foretagssektorn.

Forsakringsbolag, pensionsfonder och fondbolag

Till de finansiella intermedidrerna raknas ocksa ett antal mellanhander
som inte i forsta hand dgnar sig at kapitalforsdrjning. Dit hor exempel-
vis forsékringsbolag, pensionsfonder och fondbolag. Dessa fyller var
for sig skilda funktioner i det finansiella systemet och i samhallsekono-
min, men har alla det gemensamt att de &r viktiga som placerare pé de
finansiella marknaderna. | egenskap av placerare dgnar de sig i hogre
utstrackning at att férvalta andras pengar &n sina egna.

Forsékringsbolagen tillhandahéller allménheten med liv- och ska-
deforsakringar och investerar erhllna premier pa vardepappersmark-
naden. Forsékringsbolagen &r specialister pd att hantera och diversi-
fiera ("poola") risker av olika slag. Medan skadeforsékringar mojliggor
for allmanheten att hantera risker férknippade med egendom, ger
liv- och pensionsforsakringar mojligheter for privatpersoner att sakra
férsorjning ndr de pensioneras, och att trygga sina efterlevandes fort-
levnad om de skulle do i fortid. Livbolagens produkter brukar darfor
ofta ses som langsiktiga sparformer.

Andra former av langsiktigt sparande tillhandahélls dels av de
statliga pensionsfonderna, dels av privata fondbolag. De statliga
pensionsfonderna forvaltar de tillgdngar som staten har avsatt for att
tdcka sina pensionsataganden, medan fondbolagen férvaltar allman-
hetens sparande i vardepappersfonder.

FORSAKRINGSBOLAGEN

Vid utgdngen av 2005 var 415 svenska forsakringsbolag verksamma
pa den inhemska marknaden. Ytterligare sa var 25 utlandsédgda filialer
dven verksamma i Sverige. De flesta svenska forsakringsbolagen ar
sma lokala skadebolag men marknaden &r dock koncentrerad till nagra



storre bolag. P4 liv- respektive skadeférsakringsmarknaden har de fem
storsta forsakringsbolagen/koncernerna tillsammans cirka 80 procent
pa respektive marknad (se tabell 9). Pa livférsékringsmarknaden tillhor
28 procent av placeringstillgdngarna de fyra stora bankkoncernerna.
Forsakringsbolagen &r antingen vinstutdelande aktiebolag eller

bolag drivna enligt dmsesidiga principer. Bolag drivna enligt dmsesidiga

principer &r inte vinstutdelande, utan eventuella vinster tillfaller forsak-
ringstagarna.

Forsékringsbolagen delas in i livforsékringsbolag och skadeforsak-
ringsbolag. Dessa verksamheter far inte drivas i samma foretag, det
ar dock vanligt att de drivs inom samma koncern. Liv- och skadefor-
sakringsbolag har gemensamt att de forsakrar mot risk, men dock helt
olika risker.

Livforsakringsbolagen kan, beroende pa forsakringsproduktens
utformning, ge ersdttning nar en forsakrad person blir arbetsoférmo-
gen, avlider eller uppndr pensionsélder. Produkterna kan dels ses som
forsékringar, men dven som en form av langsiktigt sparande dar for-
sakringstagaren har en fordran pa det kapital som forsakringsbolaget
forvaltar. Livforsdkring delas in i traditionell livférsékring och fondfor-
sakring. De traditionella livforsakringarna ger garanterad avkastning,
medan avkastningen i fondanknutet sparande bestdms av de enskilda
fondernas utveckling. Sparande i fondférsékringar fungerar i princip pa
samma sdtt som sparande i vardepappersfonder (se avsnitt om varde-
pappersfonder).

Skadeforsékringsbolag ersatter skador pa egendom och betalar
skadestand till tredje man. Forsékringstagarna betalar premier till ska-
deforsékringsbolagen for att vid ett eventuellt olycksfall fa ut ersatt-
ning kopplad till férsakringshandelsen. Till skillnad frén livférsakringar

Tabell 9. De tio storsta liv- och skadeférsakringsbolagen,
placeringstillgangar vid utgangen av 2005
Miljarder kronor

PLACERINGS- PLACERINGS-
LIVFORSAKRINGSBOLAG TILLGANGAR SKADEFORSAKRINGSBOLAG TILLGANGAR
Alecta 393 AFA 163
Skandia (Liv + Link) 375 If Skade 69
SEB Trygg Liv (Nya + Gamla) 278 Lansforsakringar 61
AMF Pension 260 Trygg-Hansa 26
Handelsbanken Liv + SPP 155 Folksam 22
Lansforsdkringar (Liv + Fondliv) 139 FPG 15
Folksam (Liv + LO + Fond) 80 Sirius Inter 14
Robur (Féreningssparbanken) 57 Brandkontoret 3
KPA (Liv + Pension + Fond) 39 SEB 3
Nordea Liv (I och 1) 20 Moderna Forsékringar 2
Ovriga 37 Ovriga 42
Summa 1833 Summa 420

Kéllor: Forsdkringsférbundet och SCB
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ar skadeforsakringar inte ett slags sparande. Skadeférsékringsbolagens
aktiviteter pa vardepappersmarknaden sker i syfte att forvalta bolagets
egna medel.

For arbetstagare finns dven avtalsférsakringar som bygger pa
arbetsmarknadsavtal. Dessa ger kompletterande skydd vid t.ex. sjuk-
dom, arbetsskada och pensionering.

Tillgdngarna i ett vinstutdelande livforsakringsaktiebolag bestar av
sa kallade placeringstillgdngar, medan skuldsidan framst bestar av eget
kapital och forsakringstekniska avsattningar. De forsakringstekniska
avsattningarna ska motsvara det belopp som krdvs for att bolaget ska
kunna uppfylla alla ataganden som kan férvdntas uppkomma med
anledning av ingangna forsékringsavtal.* Skillnaden mellan ett vinst-
utdelande bolag och ett bolag drivet enligt dmsesidiga principer &r att
i det senare bar forsakringstagarna den finansiella risken och "éager"
kapitalet. Det egna kapitalet utgors darfor av aterbaringsmedel, vilket
ar forsakringsbolagets ackumulerade vinst. | ett vinstutdelande forsak-
ringsaktiebolag dgs det egna kapitalet av aktiedgarna.

For de rikstdckande liv- och skadeférsékringsbolagen uppgick de
samlade placeringstillgdngarna vid utgdngen av 2005 till 2 253 mil-
jarder kronor. Av detta utgjorde livforsakringsbolagens placeringstill-
gangar drygt 80 procent (se diagram 22).

Diagram 22. Forsékrings- Diagram 23. Forsakringsbolagens
bolagens placeringstillgangar fordelning av placeringstillgangarna
Miljarder kronor Miljarder kronor
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4 Storleken pa de forsakringstekniska avsattningarna bestams av ett flertal faktorer, t.ex. forvantade avkast-
ningar och livslangder, bedémningar av framtida driftkostnader och premieinkomster for ingdngna avtal samt
"hogsta rantan”, som &r den diskonteringsranta som anvands vid berdkning av nuvardet av bolagets framtida
ataganden.



Forsakringsbolagens placeringstillgdngar utgors i huvudsak av
aktier och obligationer (se diagram 23). Andelen placerad i aktier mins-
kade under 2002, men har under de senaste tre aren okat. | december
2005 utgjorde aktier 47 procent av det forvaltade kapitalet. Innehav
i obligationer och korta placeringar utgjorde 40 procent respektive 8
procent av placeringstillgdngarna. Placeringar i fastigheter utgjorde en-
dast en mindre del. Av placeringstillgdngarna utgjordes 32 procent av
utlandska placeringar.

Férsdkringsféreningar och pensionsstiftelser

Forutom forsakringsbolag forekommer dven forsékringsféreningar och
pensionsstiftelser. Dessa har endast en liten andel av marknaden for
pensionsforsakringar i forhdllande till férsdkringsbolagen.

Forsékringsforeningar &r féreningar som har till &ndamal att driva
forsakringsrorelse for anstéllda i ett eller flera foretag, personer som
tillhdr samma yrkesgrupp eller medlemmar i vissa intressegemenska-
per. De flesta av forsakringsféreningarna erbjuder endast pensions-
|6sningar, men nagra fa erbjuder dven sjukforsakringar. Forsakrings-
féreningarnas balansomslutning uppgick vid utgdngen av 2005 till
cirka 104 miljarder kronor.*

For pensionssparande férekommer dven pensionsstiftelser. En ar-
betsgivare kan starta en pensionsstiftelse och varje &r féra éver belopp
till denna som senare betalas ut till de anstéllda i form av pensioner.
Pensionsstiftelsen ar en egen juridisk person. Vid utgangen av 2005
fanns 894 verksamma pensionsstiftelser i Sverige med tillgdngar som
uppgick till ca 90 miljarder kronor.**

FONDBOLAGEN

Fondsparandet i Sverige omfattade vid utgdngen av 2005 totalt 1 316
miljarder kronor i férvaltat kapital.

Fonderna administreras och forvaltas av fondbolag. Varje fond-
bolag erbjuder som regel ett stort antal fonder med olika placerings-
inriktning. De bankédgda fondbolagen dominerar den svenska fond-
marknaden. De fyra storsta fondbolagen, d4gda av de storsta bank-
koncernerna, svarar tillsammans for cirka 70 % av fondmarknaden (se
tabell 10). For dessa fondbolag fungerar bankkontoren eller bankernas
internetbanker som distributérer.

4 Flertalet forsakringsforeningar har egen kapitalforvaltning, medan en del ligger ut forvaltningen externt. Att
vissa forsakringsforeningar lagger ut sin forvaltning externt medfér en viss 6verlappning i redovisning av data,
da dessa tillgangar dven &r inraknade i placeringstillgangarna fér fondbolag.

* Siffran for 2005 &r prelimindr. Aven har bér pdpekas att en stor del av pensionsstiftelsernas férvaltning sker
externt och ddrmed, precis som for férsakringsforeningarna, finns inraknade i placeringstillgdngar fér fondbolag.
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Forutom aktiefonder finns rdntefonder, som placerar i rantebaran-
de vardepapper, och sé kallade blandfonder, som placerar i bdde aktier
och réntebarande papper. Det finns dven hedgefonder som skiljer sig i
placeringsavseende genom att férvaltningen kdnnetecknas av en rela-
tivt stor frihet vad géller savél placeringsstrategier samt vilka finansiella
instrument, t.ex. derivat, som kan anvandas.

Fondbolag knutna till férsédkringsbolag har pa senare ar 6kat sin
andel av fondmarknaden markant till f6ljd av det vaxande intresset
for att vélja fonder for pensionssparande. Detta beror till viss del pa
pensionsreformen 2000 med premiepensionsval (PPM). | premiepen-
sionssystemet forvaltas de avsatta medlen till premiepension i varde-
pappersfonder. For privat pensionssparande finns ocksa alternativ som
ar knutna till fondsparande (se avsnitt om foérsékringsbolag). Dessa
sparformer utgors i grunden av samma produkt men det som skiljer
dem at ar 4gandeform och beskattning. Detta innebér att vardepap-
persfonderna idag till viss del konkurrerar med livférsdkringsbolagen.

Vid utgdngen av 2000 utgjorde aktiefonder nédstan 65 procent
av den totala fondférmogenheten. Under 2001 och 2002 minskade
emellertid denna andel p.g.a. den sjunkande aktiemarknaden. Under

Tabell 10. De tio storsta fondférvaltarna,
forvaltat kapital vid utgangen av 2005.
Miljarder kronor

Robur 349
SEB 211
Nordea 190
Handelsbanken 180
Lansforsakringar 54
Skandia 45
Folksam 40
AMF Pension 30
Danske Fonder 18
Banco 16
Summa 10 storsta 1134
Totalt 1316

Kalla: Nyhetsbrevet Fond & Bank

Tabell 11. Fondférmégenhet
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Aktiefonder 365 592 595 522 343 445 514 733
Réntefonder 104 116 123 162 205 244 275 310
Blandfonder 121 169 205 154 119 141 158 202
Hedgefonder - - - 28 36 43 50 71
Totalt 591 877 924 867 702 873 997 1316

Kélla: Nyhetsbrevet Fond & Bank



2003 borjade aktiemarknaden dterhdmta sig vilket ledde till att fond-
formogenheten ater borjade stiga. Av den totala fondformégenheten
utgjorde vid utgangen av 2005 aktiefonder drygt 55 procent, rante-
fonder cirka 25 procent och andra fonder 15 procent (se tabell 11).

STATLIGA PENSIONSFONDER

Det svenska allmdnna pensionssystemet bestdr av en kollektiv del och
en individuell del. Den kollektiva delen ar ett fordelningssystem dar
utgdende pensioner finansieras av |6pande avgifter. Den individuella
delen ar ett premiepensionssystem dér utgdende pensioner finansieras
med medel som fonderats under intjanandetiden och dér pensions-
tagarna sjdlva véljer forvaltare. Av den faststallda pensionsratten pa
18,5 procent av inkomsten forvaltas 16 procentenheter inom ramen
for fordelningssystemet och 2,5 procentenheter inom premiepensions-
systemet.

De statliga AP-fondernas uppgift ar framst att férvalta pensions-
medel inom ramen for fordelningssystemet. Detta skots i forsta hand
av Forsta, Andra, Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonderna. Sjunde AP-
fonden forvaltar, i konkurrens med privata fondbolag, medel inom
premiepensionssystemet. | Sjunde AP-fonden placeras dven pensions-
medlen for de personer som avstatt fran att sjélva vélja forvaltare for
sin premiepension.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna har identiska place-
ringsregler som bland annat innebdr att placeringar far ske i alla fore-
kommande instrument pd kapitalmarknaden som &r marknadsnoterade
och omsattningsbara samt att en del av tillgdngarna far utsattas for
valutarisk. En restriktion ar att minst 30 procent av fondernas tillgdngar
ska placeras i rantebdrande vardepapper med Idg risk. Sjatte AP-fon-
den har de mest flexibla placeringsreglerna vad galler val av instru-
ment, men far inte investera utomlands. Sjunde AP-fonden far ocksa
placera i andra instrument &n aktier och rdntebédrande vardepapper och
har, precis som de fyra forsta fonderna, mandat att placera utomlands.

Vid utgangen av 2005 uppgick AP-fondernas samlade placerings-
tillgdngar till 821 miljarder kronor. Detta kan jamféras med livférsak-
ringsbolagen och fondbolagen, vars placeringstillgangar uppgick till 1
833 miljarder kronor respektive 1 316 miljarder kronor i december 2005.

Vardepappersforetag

Véardepappersinstitut ar samlingsbegreppet for de vardepappersbolag
och svenska kreditinstitut som har Finansinspektionens tillstand att
driva vardepappersrorelse samt utldndska féretag som driver varde-
pappersrorelse fran filial hér i landet. Finansinspektionen kan for nér-
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varande ge tillstdnd for fem olika slags vardepappersverksamheter (se
faktarutan om lagar och foretagsformer i finanssektorn).

Vardepappersinstitutens huvudsakliga funktioner ar dels att be-
driva handel med vardepapper for kunders rékning i eget namn, dvs.
kommissionshandel, dels att kopa och sélja vardepapper for egen rak-
ning i egenskap av marknadsgarant. Att vara marknadsgarant innebar
att stélla tvavagspriser (kdp- och saljpriser), dvs. vara beredd att kopa
och sélja vdrdepapper och ddrmed garantera marknadens likviditet,
vilket i sin tur forbattrar prissattningen. Genom att sammanféra kopare
och séljare av vardepapper samt att agera marknadsgaranter bidrar de
till en likvid och déarmed effektivare vardepappersmarknad.

En annan viktig roll for vardepappersforetagen ar att garantera
och pa andra sétt hjélpa till vid emissioner av vardepapper. De spelar
dérmed en viktig roll for att minska informationsgapet mellan emitten-
ter och investerare i olika slags vdrdepappersemissioner.

Bolagen har dven mojlighet att lamna krediter till kunder i anslut-
ning till virdepappersférvarv och forvaltningstjanster samt att i be-
grdnsad utstrackning ta emot inlaning for dessa tjanster.

| slutet av 2005 hade drygt 200 svenska foretag nagot eller flera
av ovan ndmnda tillstand att bedriva vardepappersrorelse. Drygt half-
ten av dessa foretag var vardepappersbolag medan de 6vriga huvud-
sakligen var bankaktiebolag och sparbanker.

VARDEPAPPERSBOLAG

Av de 112 vardepappersbolag som var registrerade i slutet av 2005
var atta sa kallade fullsortimentsbolag, dvs. med tillstand fér samtliga
ovan angivna vardepappersverksamheter. Dessa bolag ar i regel ocksa
medlemmar pd Stockholmsbérsen. | gruppen av fullsortimentsbolag
marks kanda vérdepappersbolag ("fondkommissionérer”) som Alfred
Berg, E. Ohman J:or, Erik Penser, Fischer Partners och Hagstrémer &
Qviberg m.fl.

De 6vriga vardepappersbolagen som inte innehar samtliga till-
stdnd ar ofta tdmligen specialiserade pa nagon eller nagra verksamhe-
ter for vilka det racker med endast ett eller ett par tillstdnd. | den hér
gruppen finns exempelvis ett stort antal mindre kapitalférvaltningsbo-
lag men aven andra specialiteter forekommer. | gruppen av vérdepap-
persbolag som inte innehar samtliga tillstdnd &r 12 medlemmar pa
Stockholmsbdrsen.

Bland vérdepappersbolagen dterfinns dven 14 kraft- och ravaru-
bolag. Dessa vander sig huvudsakligen till professionella kunder.

Eftersom manga vardepappersbolag ar inriktade pa férmedling av
kop- och séljintressen ar balansomslutningen ofta relativt liten. Vid slu-



tet av 2005 uppgick vardepappersbolagens samlade balansomslutning
till ca 38 miljarder kronor.#®

SVENSKA KREDITINSTITUT
SOM BEDRIVER VARDEPAPPERSRORELSE

Utover vardepappersbolagen driver, som papekades inledningsvis,
dven mdnga banker omfattande vdrdepappersverksamhet. Av de totalt
29 bankaktiebolag som var inregistrerade i Sverige i slutet av 2005
hade 27 tillstand att driva vardepappersrorelse. Tretton av dessa var
boérsmedlemmar varav tta innehade ett fullt sortiment av véardepap-
persrorelsetillstdnd (bl.a. de fyra stora bankerna).

Har aterfinns dven en kategori foretag som i grunden endast
driver vardepappersrorelse men som av olika skl ansdkt om och
fatt banktillstdnd. De vardepappersbolag som inte haft ndgon bank
i koncernen har ofta upplevt detta som en begransning och konkur-
rensnackdel gentemot banker och har darfor valt att séka banktill-
stand. | denna kategori aterfinns t.ex. Carnegie Investment Bank,

EFG Investment bank, Kaupthing Bank Sverige och Nordnet Securities
Bank. For ndrvarande 6vervager ytterligare ett antal vardepappersbo-
lag med fullsortimentstillstand att ans6ka om banktillstand. Dérutover
har svenska vardepappersbolag en mojlighet att ansdka om att med
vissa begrdnsningar fa ta emot inldning pa konto vilket &r ett svenskt
sardrag.

Forutom ovan ndmnda vardepappersbolag och bankaktiebolag
hade 67 stycken sparbanker ndgot eller ndgra vardepappersrorelsetill-
stand vid utgangen av 2005. Vanligen ror det sig om tillstand att for-
medla vardepappersaffarer, dvs. att ta emot en kunds order lokalt och
ringa in dem till ndgon anknuten fullsortimentsbank. Bland de foretag
som till associationsformen ar sparbanker, ar Sparbanken Finn ensam
om att inneha ett fullt sortiment av védrdepappersrorelsetillstand och &r
dessutom medlem pa Stockholmsbérsen.

“6 Siffran baseras pa de 32 storsta vardepappersbolagen, vilka star fér majoriteten av vardepappersbolagens
totala tillgdngar.
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Centrala lagar och féretagsformer i finanssektorn

ank- och finansieringsverksamhet

regleras i lagen om bank- och

finansieringsrorelse. For att fa
driva bank- och finansieringsrorelse kravs
tillstdnd frdn Finansinspektionen. Med
bankrorelse avses sadan rorelse i vilken
ingar saval betalningsférmedling via ge-
nerella betalsystem som mottagande av
medel som efter uppsagning ar tillgéang-
liga for fordringsdgaren inom hogst 30
dagar.

Banker kan bedrivas som bankaktie-
bolag, sparbanker och medlemsbanker.
Verksamheten for samtliga bankformer,
dvs. det de far och inte far gora liksom
tillsynen av bankerna, regleras i lagen
om bank- och finansieringsrorelse. La-
gen innehdller dven sdrskilda associa-
tionsréttsliga regler for bankaktiebolag,
medan bildande och organisation av
sparbanker och medlemsbanker regleras i
sdrskilda lagar.

Ett kreditmarknadsforetag ar ett ak-
tiebolag eller en ekonomisk férening som
har tillstdnd att bedriva finansieringsro-
relse. Med finansieringsrorelse avses en
sddan rorelse i vilken ingdr ndringsverk-
samhet som har till &ndamal bade att ta
emot aterbetalningspliktiga medel fran
allmanheten, direkt eller via ett foretag
med vilket det finns ett ndra samband,
och lamna kredit, stélla garanti for kredit
eller i finansieringssyfte férvarva fordring-
ar eller upplata 16s egendom till nyttjande
(leasing).

Vissa finansiella foretag, exempelvis
de som inte tar upp medel fran allman-
heten, behdver emellertid inte tillstand
och star darfér inte under Finansinspek-
tionens tillsyn. Dessa féretag maste dock
registrera sig som finansiella institut och
omfattas av regler mot penningtvétt och
annan brottslighet.

Enligt lagen om inldningsverksamhet
kan dven andra aktiebolag och ekono-
miska féreningar an kreditinstitut och
vérdepappersbolag efter registrering hos
Finansinspektionen ta emot inlaning fran
allmanheten. Dessa foretag, sa kallade in-
ldningsféretag, far ta emot hégst 50 000
kr per konsument. Inldningsforetag star
inte under full tillsyn, men ska kontrolle-
ras av Finansinspektionen en gang per ar.

En av de viktigaste lagarna for
styrning av bankernas och kreditmark-
nadsforetagens verksamhet ar lagen om
kapitaltackning och stora exponeringar
for kreditinstitut och vardepappersbolag.
| denna anges hur stor kapitalbuffert ett
kreditinstitut maste ha i forhdllande till
de risker det tar pa sig. Kapitaltdcknings-
reglerna dr resultatet av utredningsarbete
och férhandlingar pa internationell niva,
inom ramen for Baselkommittén vilken ar
ett samarbetsorgan mellan G10-lander-
nas centralbanker och tillsynsmyndighe-
ter. De befintliga kapitaltackningsreglerna
har ansetts otillrackliga och Baselkommit-
tén har utarbetat nya rekommendationer
(den s& kallade Basel Il-6verenskommel-



sen) vilka kommer att ge en mer rattvi-
sande bild av risken i verksamheten. Med
utgangspunkt fran rekommendationerna
har ett nytt kapitaltackningsdirektiv an-
tagits for EU. Det kommer att inforlivas

i svensk lagstiftning och foreslas trada i
kraft den 1 jan 2007.

Exempel pd andra lagar som har béa-
ring pa banker och kreditmarknadsforetag
ar konsumentkreditlagen som framfor allt
reglerar hur kredittjdnster far marknadsfo-
ras och lagen om insattningsgaranti som
syftar till att garantera insdttarnas kon-
tomedel upp till 250 000 kr. De sd kallade
inlaningsforetagen omfattas emellertid
inte av insdttningsgarantin.

Den privata f6rsdkringsverksam-
heten regleras i tva grundldggande lag-
stiftningsblock. Forsakringsrorelselagen
lagger fast de naringsrattsliga reglerna for
verksamheten och férsakringsavtalslagen
reglerar det civilrdttsliga forhallandet mel-
lan forsékringsgivare och forsékringsta-
gare. Forsakringsrorelselagen innehaller
regler om bildandet av, verksamheten i
och tillsynen dver svenska forsakrings-
foretag. De ndringsrattsliga reglerna
skiljer mellan skadeforsékringsroérelse och
livforsakringsrorelse, verksamheter som
i princip ska bedrivas i skilda bolag. For-
sakringstagarna far skydd genom krav pa
information och en tydlig gransdragning
mellan aktiedgarnas och forsakringstagar-
nas kapital och en avtalsreglerad ratt till

Overskott. Sedan den 1 juli 1995 &r den
svenska forsakringsrorelselagstiftningen
anpassad till EG:s tredje skade- respektive
livférsdkringsdirektiv och sedan den 1
januari 1996 har EG:s ars- och koncern-
redovisningsregler inforts i svensk lag.
Fran och med 2000 har mojligheterna for
svenska forsakringsbolag att inneha ak-
tier i andra bolag liberaliserats och anpas-
sats till EG-ratten.

Forsékringsavtalslagen reglerar ratts-
forhallandet mellan forsakringsgivare,
forsdkringstagare och andra som forsék-
ringen ska skydda. Lagen ar tillamplig pa
skade-, liv-, olycksfall- och sjukforsékring
men den géller inte for konsumentfor-
sakringar, dvs. enskilda privatpersoners
vanligaste typer av forsdkringar som t.ex.
villa-, hem-, bil-, och reseforsakringar.
For dessa géller i stéllet konsumentfor-
sakringslagen, som tillkom 1981 for att
starka konsumentens stdllning gentemot
forsakringsbolagen. Lagen om forsak-
ringsformedling reglerar sjélva formed-
lingen av foérsdkringar och behandlar till-
stdndsgivning for verksamheten, central
registrering av formedlaren samt anger
vissa skyldigheter for férmedlaren.

Vérdepappersrorelse regleras framfor
allt i lagen om vardepappersrorelse. Var-
depappersinstitut ar samlingsbegreppet
for de véardepappersbolag och svenska
kreditinstitut, dvs. banker och kredit-
marknadsforetag®’, som har Finansin-

47 Mgjligheten for kreditmarknadsforetag att ansoka om tillstind for att driva vardepappersrérelse 6ppnades i samband med inférandet
av lagen om bank- och finansieringsrérelse. | slutet av 2005 hade emellertid inget kreditmarknadsféretag utnyttjat denna méjlighet. Aven
inférandet av lagen om investeringsfonder innebar en viss utvidgning av mojligheten att bedriva vardepappersrorelse. Genom lagen fick
fondbolag méjligheten att soka tillstand att forvalta ndgon annans finansiella instrument. Fondbolagen hade ditintills inte haft denna
mojlighet att vid sidan om fondférvaltning bedriva sa kallad diskretionar férvaltning. | slutet av 2005 hade 10 stycken fondbolag utnyttjat

denna mojlighet.

o))
[$]

900 N3IAVNIYYWSNYNIH WHSNIAS N3A



[o)
[&))

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2006

spektionens tillstand att driva vardepap-
persrorelse samt utldndska foretag som
driver vardepappersrorelse fran filial har i
landet. Enligt lagen om vérdepappersro-
relse kan Finansinspektionen for narva-
rande ge tillstand for foljande vardepap-
persverksamheter:

1. handel med finansiella instrument for
annans rékning i eget namn,

2. formedling av kontakt mellan kdpare
och séljare av finansiella instrument
eller i annat fall medverkan vid trans-
aktioner avseende sadana instrument,

3. handel med finansiella instrument for
egen rakning,

4. forvaltning av ndgon annans finan-
siella instrument,

5. garantigivning eller annan medver-
kan vid emissioner av fondpapper
eller erbjudanden om kop eller for-
sdljning av finansiella instrument som
ar riktade till en 6ppen krets.

Handeln med véardepapper regleras &ven
i exempelvis lagen om handel med fi-
nansiella instrument, lagen om straff for
marknadsmissbruk vid handel med fi-
nansiella instrument (marknadsmissbruks-
lagen) och kommissionslagen. Lagen om
finansiell radgivning till konsumenter
sakerstéller konsumentskyddet vid sa
kallad placeringsradgivning dvs. rddgiv-
ning som avser placeringar i finansiella
instrument. | lagen om investerarskydd
finns regler som ger visst ekonomiskt
skydd till investerare som forlorat depo-

nerade vardepapper pga. oegentligheter

i vardepappersrorelsen. Liksom kreditin-
stituten omfattas dven vardepappersbo-
lagen av lagen om kapitaltackning och
stora exponeringar. Fragor som rér mark-
nadsplatser for vardepappershandel samt
clearing och avveckling av vardepappers-
transaktioner regleras framfor allt i lagen
om bors- och clearingverksamhet.

Med anledning av att Europaparla-
mentet och radet i april 2004 antog ett
direktiv om marknader for finansiella in-
strument (MiFID), enligt vilket medlems-
staterna aldggs att inforliva en rad ge-
mensamma regler som ror vardepappers-
foretag och reglerade marknader, dvs.
den verksamhet som i Sverige bedrivs av
borser och auktoriserade marknadsplat-
ser, kommer ny lagstiftning for vardepap-
persmarknaden att behoéva inforlivas till
1 november 2007.

En vardepappersfond &r en fond som
vars andelar kan l6sas in pd begdran av
andelsdgare och bestédr av fondpapper
och andra finansiella instrument. Vidare
har den bildats genom kapitaltillskott
fran allmdnheten och &gs av dem som
tillskjutit kapital. En vardepappersfond ar
saledes inte ett aktiebolag eller ekono-
misk forening som forvarvar och forvaltar
finansiella instrument. Forvaltningen av
en véardepappersfond liksom forsaljning
och inlésen av andelar i fonden skots av
fondbolag. Fondbolags verksamhet regle-
ras i lagen om investeringsfonder. Lagen
innehaller bestimmelser om véardepap-
persfonder och s kallade specialfonder.
De senare skiljer sig fran vardepappers-



fonderna bland annat genom sin inrikt- ett sa kallat férvaringsinstitut, som skall
ning och sin malgrupp. Férvaringen aven  vara en bank eller annat kreditinstitut.
investeringsfonds tillgdngar samt in- och Fondbolag och férvaringsinstitut verkar
utbetalningar avseende fonden skots av oberoende av varandra.
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B Den finansiella infrastrukturen

En av det finansiella systemets viktigaste funktioner &r att skapa for-
utsattningar for att betalningar och vardepapperstransaktioner ska
kunna ske pa ett sakert och effektivt satt. Den finansiella sektorn till-
handahdller en omfattande infrastruktur med olika system, rutiner och
instrument som underlattar genomférandet av betalningar.

Detta kapitel ger forst en principiell beskrivning av de instrument
och den infrastruktur som behévs for att gora betalningar och transak-
tioner i en modern ekonomi. Darefter diskuteras anvdandningen av olika
betalningsinstrument i Sverige. Kapitlet avslutas med en beskrivning av
de viktigaste bestandsdelarna i den svenska finansiella infrastrukturen.

Olika typer av betalningar

— en principiell beskrivning
Alla marknadstransaktioner bestar i princip av tva delar. Den forsta
uppstér nar saljaren levererar en vara, en tjanst eller ett finansiellt
instrument till képaren. Den andra delen &r betalningen, dvs. ett pen-
ningflode fran koparen till séljaren. De tva delarna kan ske samtidigt
eller vid olika tidpunkter.

En enkel betalning

Varje betalning &r i grunden en 6verforing av ett penningbelopp mel-
lan tvd parter, en betalningsavsandare och en betalningsmottagare.
Pa vilket satt denna overforing sker bestdms av vilket betalningsin-
strument och vilken betalningskanal parterna véljer. En kontant be-
talning innebar att fordran upphér och betalningen slutfors vid sjélva
betalningstillféllet i och med utvéxlingen av instrumentet, dvs. sedlar
och mynt. Inga mellanhander kravs. | figur 2 ges ett exempel pa en

Figur 2. Exempel pa en kontanttransaktion

A
Képare

éBetalnin
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———> Vara eller tjanst
B
Saljare




kontanttransaktion. A och B kan vara individer, foretag eller myndighe-
ter. A koper en vara eller en tjdnst av B och betalar for den genom att
overlamna kontanter till B.

Exempel pd andra betalningsinstrument &r giro, éverféringar, kort,
checkar och postvéxlar. | motsats till kontantbetalningar slutfors inte
betalningar via dessa instrument vid betalningstillfallet. Istédllet innebar
de en dverforing av pengar mellan tvd konton hos ndgon eller ndgra
banker som darmed agerar som betalningsformedlare. Dessa instru-
ment sdgs darfor tillhora kategorin kontobaserade instrument. Ofta
kan ett och samma kontobaserade instrument utnyttja olika kanaler.
Till exempel kan ett bankkort anvandas fér betalningar i en butik, pad
internet eller via telefon. Betalningskanalen anger alltsa vilken vdag man
valt for att skicka informationen om transaktionen vidare.

En betalning med en mellanhand

Den stora skillnaden mellan kontantbetalningar och kontobaserade
betalningar &r att de sistndmnda kraver mellanhédnder, dvs. fler aktorer
an de som ar direkt involverade i transaktionen.*® Av detta foljer att
det for kontobaserade betalningar ofta uppstar ett tidsglapp frén det
att betalningen initierats tills den ar slutgiltigt genomford. Betalnings-
avsandaren initierar betalningen genom att ge banken i uppdrag att
overféra medlen. Banken dverfér medlen fran sandarens konto till
mottagarens konto och informerar mottagaren att hans/hennes konto
har krediterats. Nar pengarna har 6verforts fran séndarens konto till
mottagarens konto &r betalningen avvecklad, dvs. slutford. | figur 3
illustreras samma transaktion mellan A och B. Skillnaden &r att A nu
betalar med ett kontobaserat instrument. Bdde A och B har konton hos
samma bank. Banken far information om transaktionen, debiterar A:s
konto och krediterar B:s konto med samma belopp.

Figur 3. Exempel pa en betalning med en mellanhand

A =3 Betalning
Képare ————>> Vara eller tjanst

Bank

Information

Q — ‘3 Q A:s bankkonto

B
B:s bankkonto
9

48 Aven kontanter kraver dock en infrastruktur fér lagerhdlining och distribution till posten, banker och
allmanheten.
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Eftersom bankerna tillhandahaller de konton &ver vilka hushallens
och foretagens betalningar sker ar de centrala aktorer i betalningssys-
temet. Dessutom &r det bankerna som tillhandahéller sjalva betalnings-
instrumenten till sina kunder. A kan ha betalat B med kontanter, som
i figur 2, eller med kort, check, eller giro, som i figur 3. Alla dessa ar
betalningsinstrument som A far tillgang till genom en bank eller, som
ofta i fraga om kontanter, i en bankégd uttagsautomat. Med andra
ord kan man tala om att det finns en marknad, dér bankerna erbjuder
olika betalningstjanster till féretag och hushall.

En betalning med fler &n en mellanhand

Bilden blir mer komplicerad om A och B har konton hos olika banker.
Da kravs det en mer utvecklad finansiell infrastruktur inom vilken in-
formation om transaktionen och sjélva likviden kan 6verféras mellan
de inblandade parterna. En sddan infrastruktur omfattar alla system,
rutiner och regelverk som behdvs for att hantera en kontobaserad
betalning frdn bérjan till slut. Darmed uppstér ocksé en marknad for
underleverantorstjanster, dar olika betalningsférmedlare agerar som
kopare av tjanster. Betalningsférmedlarna tillhandahaller ocksa delar
av utbudet av underleverantdrstjansterna eftersom banker ofta ge-
mensamt dger manga av systemen i betalningsinfrastrukturen. Den
finansiella infrastrukturen hanterar inte enbart betalningar utan dven
transaktioner av finansiella tillgdngar, t.ex. vardepapper (se sarskilt av-
snitt langre fram).

De processer som hanteras inom den finansiella infrastrukturen
kan i allmédnhet sammanfattas i tre steg. Forst maste betalningen
kontrolleras och auktoriseras. Detta steg uppstar ofta vid sjdlva trans-
aktionstillfallet och avser dels en kontroll av parternas identitet och
betalningsinstrumentets giltighet samt dkthet, dels en kontroll av att
tillrdckliga likvida medel finns for att tacka transaktionsbeloppet, en
s.k. tdckningskontroll.

Darefter sker clearing av transaktionen, dvs. instruktioner sam-
manstélls om 6verforing av betalningen till betalningsmottagarens
konto. Clearingen utférs av en clearingorganisation. | Sverige ar det
Bankgirocentralen BGC som clearar de flesta betalningar, sdsom t.ex.
kortbetalningar, och girobetalningar.* | det ovan ndmnda exemplet
avser clearingen en sammanstéllning av transaktioner mellan tva par-
ter, A:s och B:s banker, och kallas darfor bilateral clearing. Om det
finns flera konton och betalningsférmedlare inblandade och om sam-

4 Plusgirot (forutvarande Postgirot) &r inte ett clearingsystem utan &r ett internt system i Nordea. Det r vis-
serligen mojligt att betala till ett postgirokonto &ven fran annan bank, men da clearas dessa betalningar av BGC
eller bilateralt mellan bankerna.



manstdllningen av transaktioner sker mellan alla parter samtidigt, talar
vi istdllet om multilateral clearing.

Vidare kan clearingpositioner antingen berdknas som bruttobelopp
eller nettobelopp. A:s bank kan till exempel behdva betala B:s bank
100 kr samtidigt som B:s bank maste betala A:s bank 50 kr. Clearing-
positioner kan da berdknas som bruttobelopp, dvs. totala summor. |
det hér fallet innebér det att A:s bank betalar 100 och B:s bank betalar
50.

Alternativt kan clearingorganisationen anvénda sig av bilateral
nettning. Bilateral nettning uppstdr nar tva parter kvittar sina skulder
och fordringar mot varandra. Darmed reduceras storleken pa parternas
exponeringar och likviditetsbehov. | det hér fallet sammanstalls clea-
ringpositionerna sa att A:s bank betalar 50 kr till B:s bank.

Vid multilateral nettning kvittas samtliga deltagares skulder och
fordringar mot varandra. Varje deltagare far da en enda fordran pa el-
ler skuld till 6vriga deltagare.®° | vissa fall kan clearingen istéllet ske via
en central motpart. En sddan aktér gar in som motpart till varje trans-
aktion. Mottagaren far dirmed en fordran pd den centrala motparten
och inte pd betalningsavsdndaren samtidigt som den centrala motpar-
ten far en fordran pa avsédndaren. Nettning kan dven férekomma hos
den centrala motparten.

En betalning med ett kontobaserat instrument fran A till B, givet
att A och B har konton hos olika banker, kraver en infrastruktur som
illustreras i figur 4.

Efter clearingen sker avvecklingen®, da beloppet dverfors fran
betalarens konto till mottagarens konto. Om betalningsavsandaren
och betalningsmottagaren har konton i olika banker, sker avvecklingen
over de konton som bankerna sjédlva har for det &ndamalet i ett av-
vecklingssystem. Ett avvecklingssystem kan dérfor liknas vid en bank

Figur 4. Exempel pa en betalning dar sindare och mottagare har olika banker

A

Képare ' Bank A
B 1 Bank B

Sdljare

Clearing- Avvecklingssystem
organisation Bank A a Bank B

%0 Om vi istéllet antar att det finns tre deltagare, dédr A ska betala 100 till B och 120 till C, dér B ska betala 50
till A och 20 till C samt dér C ska betala 150 till B, uppstar nettopositionerna for A: -170, for B: +180 och for C:
-10. Betalningsflodena kan da férenklas sa att A betalar 170 till B och C betalar 10 till B.

° De tre delprocesserna — kontroll/auktorisation, clearing och avveckling — sker dven i de fall betalningsavsan-
daren och betalningsmottagaren har konton hos samma bank men hanteras istéllet av bankens interna system.
Dessa transaktioner ingar inte i statistiken 6ver transaktioner mellan bankerna.
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for bankerna. Betalningen leder till att den avsdndande bankens konto
debiteras och den mottagande bankens konto krediteras med det
overforda beloppet. Den avsdndande (mottagande) banken debiterar
(krediterar) i sin tur sina respektive kunders konton. | Sverige sker den-
na avveckling pa de konton som bankerna och vissa andra finansiella
foretag, t.ex. clearingorganisationerna, har i Riksbanken. Det system
som hanterar avvecklingen heter RIX. Dar avvecklas betalningar som
kraver 6verforing av medel mellan olika banker och clearingorganisa-
tioner (Ias mer om RIX i avsnittet om infrastrukturen for betalningar i
Sverige langre fram i kapitlet).

Karaktdren pa de betalningar som sker mellan bankerna och clea-
ringorganisationerna ar annorlunda i forhdllande till de betalningar
som enskilda féretag och hushédll utfér. Den forra typen av betalningar
brukar bendmnas stora betalningar, medan den senare kallas massbe-
talningar.

De stora betalningarna &r normalt pd betydande belopp, ofta mel-
lan 10 och 100 miljoner kronor. De &r dock avsevart farre till antalet dn
massbetalningarna. Som en foljd av storleken krévs ocksa ett snabbare
genomforande.

Massbetalningar ar betalningar pa relativt 1dga belopp och som sker
i stort antal. De avser dels aterkommande betalningar, som manadsrak-
ningar, foretagsfakturor och I6nebetalningar, dels mindre bradskande
engangsbetalningar, som sker med exempelvis kontanter, checkar eller
kort. Massbetalningar sker ofta med en eller flera banker som mellan-
hand. | vissa fall kan dock foretagsbetalningar omfatta tillrdckligt stora
belopp for att kunna klassificeras som stora betalningar, d&ven om ban-
kerna i dessa fall agerar som mellanhander eller intermediérer.

Overféringar vid handeln med finansiella instrument

Finansiella instrument har manga egenskaper som gor att behovet av
infrastruktur i transaktioner med dem d&r likartat det for rena betal-
ningar. Darfor ar det ocksa naturligt att sa langt som mojligt integrera
den infrastruktur som kravs for 6verforingar av finansiella instrument
mellan tva parter med infrastrukturen for betalningsledet i transaktio-
nen. Vid en transaktion med finansiella instrument, t.ex. vardepapper
i form av aktier eller obligationer, ar salunda stegen likartade som i
exemplet ovan, med skillnaden att vardepappershandeln medfér tva
floden: forutom betalningsledet, dvs. 6verfoéringen av betalningen for
vardepapperen fran koparen till sdljaren, sker ocksd en éverféring av
sjdlva vardepapperen fran séljaren till kdparen, vardepappersledet. En
schematisk bild av vardepappershandeln ges i figur 5.



Figur 5. Exempel pa transaktion med finansiella instrument

A
. Maklare A
Képare \ axlare Gmeckling - virdepappﬁ

A:s konto €&——B:s konto
(' Marknadsplats ) Clea.ring.-
organisation
[Avveckling - betalnini
A:s konto %B:s konto,
B Méklare B
Séljare

En védrdepapperstransaktion bestdr av féljande delar. Nar A och B har
gett sina kop- respektive séljordrar till marknadsplatsen och dessa har
matchats, har en transaktion ingdtts. Eftersom stora belopp hanteras
vid handel med véardepapper ér sédkerhetsaspekten sarskilt viktig; en
missuppfattning vid en sadan affar skulle kunna ha allvarliga effekter.
Innan clearing och avveckling sker, genomférs darfér en kontroll av att
méklarna pa kop- respektive saljsidan har samma uppfattning om be-
lopp, produkter och tider.

| ndsta led, clearingen, sker, precis som for vanliga betalningar,
béade kontroll och auktorisation. Clearingorganisationen kontrollerar
parternas identitet och huruvida de tva 6verféringarna ar mojliga, samt
sammanstdller instruktioner om 6verféringarna. Forst dérefter avveck-
las affaren genom att 6verféringarna genomfors i bade betalningsledet
och vardepappersledet.

| Sverige ar det VPC AB, som clearar och avvecklar transaktioner
fran aktiemarknaden och rantemarknaden medan Stockholmsbdrsen

clearar derivataffarer. Avveckling av betalningsledet sker, som vid an-
dra betalningar, genom RIX-systemet.

Valutatransaktioner

Infrastrukturen for handeln med valuta liknar i allt vasentligt strukturen
for handeln med finansiella instrument. Aven hir 4r det tva fléden som
ska clearas och avvecklas. Skillnaden &r att hér byts istdllet tva betal-
ningar mot varandra, en i vardera valutan. En del av handeln i valuta
avvecklas i ett internationellt avvecklingssystem, CLS, som &r knutet
till de nationella avvecklingssystemen (las mer om CLS i avsnitt langre
fram).

Vi lamnar nu den principiella beskrivningen av betalningsinstru-
ment och den finansiella infrastrukturen, for att 6vergé till en mer
detaljerad redogorelse for anvandandet av olika betalningsinstrument
i Sverige. | ett senare avsnitt diskuteras dven den svenska finansiella
infrastrukturen i mer detal].
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Anvéndningen av olika betalningsinstrument

| det foregdende avsnittet beskrevs schematiskt leden mellan aktérerna
i olika typer av betalningar. Det har avsnittet gér lite ndrmare in pa

hur och i vilken omfattning de olika betalningsinstrumenten anvands i
Sverige. Som framgick av den principiella diskussionen kan betalningar
delas in efter vilket betalningsinstrument som anvénds. En grov klas-
sificering kan goras mellan kontanta betalningar och kontobaserade
betalningar. En annan klassificering kan géras mellan massbetalningar
och stora betalningar. Stora betalningar utférs idag endast genom
kontooverforing. Daremot kan massbetalningar utféras med hjélp av
olika betalningsinstrument, saval kontobaserade som med kontanter.

KONTANTBETALNINGAR

Ur risksynpunkt har kontantbetalningar férdelen att de inte ger upp-
hov till ndgot tidsglapp mellan affarens avslut och betalningsavveck-
lingen. Séljaren levererar sin vara eller tjanst samtidigt som koparen
l&mnar ifrdn sig kontanter och darmed &r bade sidorna av transaktio-
nen avklarade. Vidare &r sedlar och mynt, genom att de ar utgivna
av Riksbanken, fordringar pa staten som bankerna alltid kan l6sa in.
Innehavare av sedlar [6per sdlunda ingen kreditrisk. Daremot finns
andra typer av risker med kontanter sdsom risken for stéld, ran eller
forfalskning.

Kontanter ger ocksa upphov till en dyrbar hantering. For att
kontanter ska kunna anvandas som betalningsmedel ar ett stort an-
tal aktorer inblandade, t.ex. Riksbanken som ger ut sedlar och mynt,
bankerna som kodper sedlar och mynt fran Riksbanken, tillhandahaller
uttagsautomater och réknar dagskassor fran butiker, de féretag som
distribuerar kontanter och laddar uttagsautomaterna samt dven de
butiker som sjélva raknar sina kassor. Till f6ljd av de stora stoldriskerna
ar det dyrt att organisera distribution och forvaring av kontanter pé ett
sakert satt.

Kontanter anvands framforallt vid transaktioner avseende laga
belopp, dér séljaren och képaren méter varandra direkt. Kontantbetal-
ningar svarar alltjamt for en stor andel av antalet transaktioner, dven
om andelen har minskat pa senare 4r till férmdan foér anvdndandet
av kort. Eftersom det saknas 6vergripande statistik om kontantan-
vandningen kan anvdndningen av kontanter endast uppskattas. Att
mdta méngden sedlar och mynt i omlopp ("MO" i nationalekonomisk
terminologi) i forhallande till bruttonationalprodukten (BNP) ger en
indikation pd kontantanvindningen (se diagram 24). Over tiden har
detta matt minskat i Sverige. Andelen sedlar och mynt som andel av
BNP har sedan 1950 mer dn halverats, fran 10 till 3,7 procent. Detta



speglar framvaxten av alternativa betalningsinstrument, i synnerhet
kortbetalningar. Med tanke pa att anvdndningen av kort 6kat snabbt,
sdrskilt i slutet av 1990-talet, kunde man ha vantat sig att kontant-
anvandningen méatt som MO i forhallande till BNP, skulle fortséatta att
minska. S& har emellertid inte varit fallet; trenden med fallande ef-
terfragan pa kontanter har under senare ar avstannat. Allméanhetens
innehav av sedlar och mynt uppgick i december 2005 till 111 miljarder
kronor i Sverige.

Eftersom de nordiska landerna har liknande struktur pé sina betal-
ningssystem dr det intressant att jamféra hur dessa landers kontantan-
védndning har utvecklats under samma tidsperiod. | de évriga nordiska
linderna har kontanternas andel av BNP varit stabil eller fallande, men
ocksa vésentligt lagre an i Sverige. Medelsvensken anvander mer kon-
tanter &n sina nordiska grannar trots att betalningsmonstren for ovrigt
ar mycket lika i dessa lander. En anledning till detta kan vara skillnader
i avgiftsstrukturen i de olika ldnderna. | de 6vriga nordiska landerna tar
banken ut en avgift for uttag ur uttagsautomat, vilket kan férsvaga
incitamenten till kontantanvandning.

Skattningar enligt andra metoder tyder dock péd att kontantan-
vdndningen i Sverige fortsatt att falla &ven pd senare ar. | en av Riks-
banken utford studie visas att andelen kontantbetalningar av den re-
gistrerade handeln har minskat fran drygt 75 procent i bérjan av 1990-

Diagram 24. Utestaende sedlar och mynt i
foérhallande till BNP for de nordiska linderna

Procent
5
4
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3 — —— o ——— o
2  E—
1
0
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— SVETigE e Danmark Finland Norge

Kélla: Respektive lands centralbank

Anm. Finlands siffra efter 2001 inkluderas inte eftersom Eurosystemets redovisning av
eurosedlar paverkar mangden utelépande sedlar sedan januari 2002. Detta har medfort
att Finlands sedelméngd inte &r jamforbar med tidigare &rs siffror.

2 Avgiftsstrukturen skiljer sig mellan linderna. | Danmark och Finland tar banken ut en avgift om uttaget sker i
en automat som 4gs av en annan bank. | Norge tas en avgift &ven om uttaget sker i bankens egen automat.

%3 Se Andersson och Guibourg (2001), "Kontantanvdndningen i den svenska ekonomin” Penning- och valutapo-
litik 2001/4. Kontantanvandningen vid afférsstéllen, sa kallade " points-of-sale” skattades. Vardet av de kontan-

ta betalningar som sker under ett ar beraknas som skillnaden mellan den totala omsattningen i den registrerade
handeln under det aret och det samlade vérdet av de transaktioner som sker med kort och med checkar.
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talet till knappt 60 procent i slutet av 1990-talet. Studien visade att upp
mot 50 procent av kontantefterfragan inte kan forklaras. Ett skal till
detta kan ligga i kontanters natur — de 4r ofta de mest lampade instru-
menten vid betalning mellan personer som méts fysiskt. Det faktum att
transaktioner mellan privatpersoner med begagnade varor av naturliga
skal inte registreras gor det svart att uppskatta deras verkliga omfatt-
ning. Kontanter anvdnds dven som betalningsmedel inom den svarta
sektorn och vid illegal verksamhet vilket medfor ytterligare osakerhet
vid skattningar. Omfattningen av kontantanvandningen for sadana an-
damadl &r givetvis ocksd den svar att uppskatta med ndgon precision.

KONTOBASERADE BETALNINGAR

Kontobaserade betalningar ar ett gemensamt begrepp for olika trans-
aktionsformer som 6verféringar, girobetalningar, autogiro, checkar,
bankkort, betalkort och kreditkort. Kort och checkar anvénds framst
for engdngsbetalningar som sker vid sjélva transaktionstillféllet. Gire-
ringar utnyttjas mer for distansbetalningar, savél for dterkommande
betalningar som till exempel ménadsrakningar som for engdngsbetal-
ningar som till exempel slutlikvider for kreditkortsbetalningar. Se fakta-
ruta med forklaringar.

Oavsett om betalningen sker fore, efter eller vid transaktionstill-
fallet uppstér det for kontobaserade betalningar ett tidsglapp mellan
affarens avslut och betalningens avveckling. For att utfora dessa betal-
ningar krdvs ocksd ett antal mellanhander eller intermediérer. Till foljd
av detta uppstdr ocksa sd kallade avvecklingsrisker som &r risken for
att ndgon av de inblandade parterna i transaktionen inte kan fullgéra
sina dtagande. Dessa risker kan uppsta till foljd av finansiella problem
hos inblandade mellanhdnder eller p& grund av tekniska fel eller séker-
hetsbrister i de system som hanterar betalningar.

Kontobaserade betalningar tenderar att vara mer kostnadseffek-
tiva an kontantbetalningar. Detta géller dock inte alltid. Kostnaderna
varierar avsevdrt beroende pd det specifika instrumentet och pa effek-
tiviteten hos de kanaler som instrumentet utnyttjar. Allmént géller att
betalningar 6ver disk, checkar, kontantuttag och pappersbaserade>* gi-
robetalningar dr dyra att producera. Elektroniskt initierade betalningar
som till exempel autogiro, dverféring via Internetbank och bankkort-
transaktioner dr relativt sett billigare.®

4 Pappersbaserade betalningar ar sadana for vilka banker far betalningsinformationen av betalningsavsandaren
med hjélp av ndgon blankett oavsett om transaktionen ldses av maskinellt och processas vidare elektroniskt,

t. ex. pappersgiro. Elektroniska transaktioner dr sddana som initieras med hjélp av elektronisk media - fildver-
foring, Internet, m.m.

> Se Guibourg G., Segendorf B, (2004) "Do Prices Reflect Costs? A study of the price- and cost structure of
retail payment services in the Swedish banking sector 2002", Sveriges Riksbank Working Paper Series 172,
October 2004.



Kontobaserade betalningsinstrument

n Overforing innebdr en betalning
E genom overflyttning av ett tillgo-

dohavande fran en kontoinneha-
vare till en annan. En girobetalning &r en
speciell sorts 6verforing. Skillnaden mot
andra 6verféringar dr endast av praktisk
natur. Girobetalningar utnyttjar ett sar-
skilt nummer for identifiering av betal-
ningsavsandare och betalningsmottagare,
medan 6vriga Overforingar anvander
sig av det vanliga bankkontonumret. P&
engelska gors heller ingen skillnad mel-
lan girobetalningar och éverforingar,
bada kallas "credit transfers”. Autogiro
innebdr att betalningsmottagaren genom
avtal skaffat sig ratt att dra ett visst be-
lopp pa betalningsavsandarens konto.
Bankkort innebér att transaktionsbelop-
pet debiteras direkt pa kortinnehavarens
bankkonto. Betalkort ger kortinneha-
varen kreditméjligheter upp till en viss
grans. Hela skuldbeloppet betalas till fullo
efter en specificerad period. Kreditkort

ger kortinnehavaren kreditméjligheter
upp till en grans. Antingen betalas hela
skuldbeloppet till fullo efter en specifice-
rad period eller bara delvis. | det senare
fallet rullas det aterstaende skuldbeloppet
Over pd en ny period. Ranta utgdr pa det
aterstdende skuldbeloppet. En Check &r
en skriftlig anvisning fran checkutstal-
laren till inlésande bank om att betala en
viss summa, antingen till checkutstéllaren
eller till en av utstédllaren bestdmd tredje
person. Utdver de redan ndmnda finns
det ndgra ytterligare typer av kontobase-
rade betalningar, som dock har begran-
sad anvandning. Exempel pa en sddan

ar postvdxeln som &r en sdrskild typ av
check. Den stélls ut av banken till den
kund som vill utféra betalningen. Efter
att kunden har betalat till banken far han
eller hon ett skuldebrev pa det inbetalda
beloppet. Kunden kan sedan 6verlata
detta skuldebrev till betalningsmottaga-
ren, som kan f& det inlost hos banken.
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Som tidigare namnts klassificeras betalningar ofta som stora be-
talningar eller massbetalningar. Aven om massbetalningar ofta sker
med kontanter innehaller statistiken kring massbetalningar endast de
kontobaserade instrumenten. Férdelningen mellan stora betalningar
och kontobaserade massbetalningar i antalet transaktioner och vérde
framgar av tabellerna 12 och 13.

Lander delas ofta in i giro- eller checkbaserade beroende péd hur
anvdndningen av kontobaserade betalningsinstrument ser ut. Sverige
har, i likhet med 6vriga Norden, ett i hog grad girobaserat betalnings-
system. Diagram 25 och 26 visar hur anvandningen av kontobaserade
betalningsinstrument i Sverige har utvecklats pa senare ar i termer av
savdl antal som vérde av transaktioner. Vardemdssigt har gireringar
starkt sin stdllning under 1990-talet och svarade 2005 fér 89 procent
av det totala formedlade vérdet. Dock har deras andel av transaktio-
nerna minskat under perioden. Gireringar svarade 2005 for 34 procent
av antalet transaktioner. 1995 var motsvarande andel 76 procent.
Minskningen i andelen gireringar motsvaras av en 6kning av andelen
kortbetalningar. Deras andel av antalet transaktioner 6kade med 43
procentenheter under 1995-2005.%¢ Korten svarar numera for 55 pro-
cent av antalet transaktioner. Checkanvandningen har minskat succes-

Tabell 12. Transaktionsvarde, fordelning mellan stora
betalningar och kontobaserade massbetalningar
Miljarder kronor

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Massbetalningar 7035 7634 10090 9050 9400 9068 6831 7032 7669 8577
Stora betalningar 78189 82051 91701 100924 107210 113374 114011 112358 108998 111 171

Anm: | statistiken ingdr alla betalningar mellan konton i olika banker. Daremot ingar inte kontantbetalningar och for det mesta inte hel-
ler 6verféringar mellan konton inom en bank. De rapporterade minskningarna i volymer och varde av massbetalningar ar 2002 beror pa
att Postgirot koptes av Nordea och att det darmed har blivit ett internt banksystem. De gireringar som uppstar mellan postgirokonton
ingdr inte langre i den rapporterade statistiken. De flesta massbetalningarna gar genom BGCs nettningssystem. De nettade beloppen
harifran ingér dven i kategorin stora betalningar. De stora betalningarna &r har definierade som de som avvecklas i RIX.

Kalla: Riksbanken

Tabell 13. Antal transaktioner, fordelning mellan
stora betalningar och kontobaserade massbetalningar
Miljoner transaktioner

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Massbetalningar 863 912 1014 1140 1209 1267 1146 1308 1563 1733
Stora betalningar 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 0,7 11 1.3 1,3 1,2

Anm: | statistiken ingdr alla betalningar mellan konton i olika banker. Daremot ingdr inte kontantbetalningar och for det mesta inte hel-
ler 6verféringar mellan konton inom en bank. De rapporterade minskningarna i volymer och varde av massbetalningar ar 2002 beror pa
att Postgirot koptes av Nordea och att det darmed har blivit ett internt banksystem. De gireringar som uppstar mellan postgirokonton
ingar inte langre i den rapporterade statistiken. De flesta massbetalningarna gar genom BGCs nettningssystem. De nettade beloppen
hérifrdn ingar dven i kategorin stora betalningar. De stora betalningarna &r hir definierade som de som avvecklas i RIX.

Kalla: Riksbanken

%¢ Riksbanken samlar endast in kortdata for de kort som accepteras som allménna betalningsmedel. Sadana ges
ut av banker ofta i samarbete med de stora internationella kortféretagen som VISA och MasterCard. Har ingar
ocksa kort utgivna av American Express och Diners. Dock ingdr inte kort utgivna av t.ex. bensinbolag.



sivt och var i slutet av 2002 mycket 1&g, 0,1 procent av antalet konto-
baserade transaktioner och 0,2 procent av det férmedlade vardet. For
ar 2003 rapporterar bankerna inte ndgon checkanvédndning alls.

Aven om den svenska kortmarknaden totalt sett har uppvisat en
imponerande utveckling pa senare ar, har anvdndningen av kort sldpat
efter de 6vriga nordiska ldndernas (se diagram 27). Eftersom kortbe-
talningar och kontantbetalningar dr néra substitut, finns det ett tydligt
samband mellan antal kortbetalningar per capita och méngden sedlar
och mynt i férhéllande till BNP; ju hogre sedelvolym desto lagre kort-
anvandning (jamfor diagram 24 och 27).

Internetbetalningar

Internet ar val utbrett i Sverige. Idag har ca 60 procent av de svenska
hushdllen tillgang till Internet.>” Det finns flera bakomliggande orsaker
till internets genomslag i Sverige. Avregleringen av telemarknaden
bidrog positivt till internets stora tillvéxt i Sverige. En dkad konkurrens
mellan nya aktorer har resulterat i sdnkta anvdndarkostnader och upp-
muntrat till 6kad internetanvdndning, dven i hushallssektorn. Denna
utveckling har ocksa resulterat i en 6kad anvdndning av internet som
ny kanal for betalningar. Som framgér av diagram 28 har antalet inter-
netbankkunder i Sverige 6kat kraftigt under de senaste sex aren.
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Diagram 25. Anvindning av kontobaserade Diagram 26. Anvindning av kontobaserade
massbetalningsinstrument massbetalningsinstrument
Miljoner transaktioner Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken Kalla: Riksbanken
Anm: Minskningen i totala antalet gireringar fran 2002 for- Anm: Minskningen i totala antalet gireringar fran 2002 for-
klaras av att de gireringar som uppstar mellan tva postgiro- klaras av att de gireringar som uppstar mellan tva postgiro-
konton numera inte ingar i statistiken, da dessa numer &r konton numera inte ingar i statistiken, dd dessa numer ar
interna transaktioner i Nordea. interna transaktioner i Nordea.

57 Eurostat.
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Dagens betalningsldsningar for internet innebér i allmanhet en an-
passning av traditionella betalningsinstrument till den nya betalnings-
kanalen, medan de 6vriga delarna av infrastrukturen &r samma som
tidigare. Ett bra exempel pd detta ar gireringar och éverforingar 6ver
internet. | vissa banker &r 6ver 50 procent av gireringarna nu inter-
netbaserade och andelen &kar snabbt. Kopplat till internetgirotjansten
finns numera ocksa e-giro/e-faktura, som &r en informationsférmed-
lingstjanst. Betalningsmottagaren skickar sin fakturainformation direkt
till mottagarens internetbank, dar mottagaren kan se hela fakturan och
med ett handgrepp betala den som en vanlig internetgirering utan att
behova lagga in alla uppgifter om betalningen sjélv.

Mycket fa helt nya betalningslosningar har tillkommit under
senare ar, snarare dr det nya kanaler for initiering av betalningar som
har utvecklats.® De flesta banker erbjuder ndgon typ av "saker"”
betalningslosning for internethandel. Mest anvant i Sverige ar s.k. di-
rektbetalningar, en metod som gor det mojligt for handlaren att lanka
kunden till dennes internetbank dér han kan genomféra en girering
av kopbelopp fréan sitt bankkonto till handlarens konto i samma bank.
Flera svenska banker erbjuder ocksa olika typer av "sékra" kortbe-
talningar. En ny typ av kortl6sning kallas 3D Secure/Secure Payment
Application och &r baserad pa de sékerhetsstandarder som Visa och
Master Card har kommit 6verens om. Denna metod &r under instal-
lation hos internetbutiker i hela varlden. For narvarande har dock me-
toden nétt relativt fa kortkunder. Losningen kompletteras med enklare

Diagram 27. Antal korttransaktioner per capita i de nordiska linderna Diagram 28. Antal internetbanks-
kunder per 1000 invanare i Sverige
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Kallor: ECB: (2004), Blue Book April "Payment and security settlement system in the Kélla: Bankféreningen
European Union" och Norges Bank (2003), “Arsrapport om betalingsformidling”.

%8 Cashkortet ar dock ett undantag. Det lanserades ursprungligen av nagra svenska banker 1998 och ar ett
system for elektroniska pengar, sa kallade e-pengar, dar ett foérbetalt virde lagras i ett datachip inbyggt i kortet.
Cashkortet var framst tankt att anvandas som erséttning for sedlar och mynt vid transaktioner om sma belopp
hos mindre forséljningsstallen for vilka terminalkostnader dr for hoga. Det nya betalningsinstrumentet hade
dock ingen framgang hos svenska konsumenter och drogs bort fran marknaden hésten 2004.



varianter av e-kort som ger hojd sakerhet fér kdparen dven vid kop
hos e-handlare som inte tar emot 3D Secure/SPA.

Infrastrukturen for betalningar i Sverige

| detta kapitels forsta avsnitt gavs en principiell beskrivning av sdval
betalningsinstrument som betalningsinfrastruktur. Den principiella be-
skrivningen féljdes av en djupare genomgéng av hur betalningsinstru-
menten anvands i Sverige och i var ndra omvarld. Nedan féljer en mer
detaljerad beskrivning av den svenska infrastrukturen for betalningar
och handel med finansiella instrument.

RIX

Som framgatt av det forsta avsnittet i detta kapitel ar basen i betal-
ningssystemet bankernas inlaningskonton. Via dessa konton kan kun-
derna gora de betalningar de behoéver. Bankerna kan i sin tur gora be-
talningar via sina konton i Riksbankens RIX-system som ddrmed utgor
en knutpunkt i infrastrukturen. Over bankernas konton i Riksbanken
sker dels de direkta betalningarna mellan bankerna, dels den slutliga
avvecklingen av betalningsuppdrag fran bankkunder. Det innebér att
alla betalningar som medfér en dverforing fran ett konto i en bank till
ett konto i en annan bank, alltsa dven kontobaserade massbetalningar
i aggregerad form, avvecklas dver bankernas konton RIX-systemet.
Dessutom avvecklas i RIX betalningar som harror fran transaktioner
med finansiella instrument. RIX-systemet bestér av tva separata sys-
tem: K-RIX for avveckling av betalningar i kronor och E-RIX for av-
veckling av betalningar i euro. Forutom Riksbanken, som dger och
driver systemen, deltar alla storre banker och clearingorganisationer i
RIX (se figur 6).° Deltagare i RIX-systemet kan dven gora betalningar
pad uppdrag av andra, frdimst mindre, banker.

| RIX-systemet ar avvecklingen baserad pa principen bruttoav-
veckling i realtid.®® Detta innebar att betalningarna avvecklas omedel-
bart, en och en, under férutsattning att betalaren har tillrackligt med
likvida medel. Denna avvecklingsmetod medfor laga avvecklingsrisker
men dr i gengdld likviditetskrdvande.®” Om likviditeten inte ar tillracklig
hos den betalande banken laggs betalningen i ko till dess att tillréacklig
likviditet uppnatts. For att betalningar ska avvecklas smidigt kan ban-
kerna tacka sitt likviditetsbehov genom att lana i Riksbanken under
dagen. All sddan utlaning sker mot fullgoda sakerheter.

| den del av RIX som hanterar svenska kronor, dvs K-RIX, bestdr deltagarna av 14 svenska kreditinstitut, BGC,
VPC, Stockholmsborsen, CLS, Riksgéldskontoret och Riksbanken.

% P3 engelska Real Time Gross Settlement, RTGS.

61 Vid multilateral nettoavveckling kvittas alla deltagares skulder mot varandra. Denna metod &r mindre likvidi-
tetskravande men till priset av 6kade risker, eftersom hela avvecklingen stoppas om en enda deltagare — oavsett
storlek — inte fullgor sina skyldigheter.
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Under 2005 var antalet transaktioner i K-RIX i genomsnitt om-
kring 5 800 per dag och den genomsnittliga dagsomséttningen lag
pa ca 440 miljarder kronor. Betalningarna genom RIX-systemet kan
jamforas med Bankgirosystemet, som &r byggt for att klara av en stor
mangd betalningsuppdrag, men om betydligt mindre belopp. Inom
Bankgirot formedlades varje bankdag 2005 i genomsnitt 20 miljarder
kronor férdelade pa 1,9 miljoner betalningsuppdrag.

Vissa betalningar nettas forst i nagon av clearingorganisationerna,
varefter endast det resterande nettobeloppet avvecklas i RIX. Den
stora merparten av alla betalningar skickas dock direkt frdn deltagarna
for avveckling i RIX-systemet.

BGC

| Sverige &r BGC den centrala aktdren vid férmedling av massbetalningar
mellan bankerna. BGC 4gs av de stora bankerna i Sverige. BGC driver
och utvecklar bankgirosystemet som dr ett clearingsystem for betalningar
i svenska kronor, och i vissa fall euro mellan bankkonton i Sverige. BGC
utfor ocksa vissa clearingtjdnster utanfor bankgirosystemet.

Bankgirot

Bankgirosystemet &r ett 6ppet system vilket betyder att samma villkor

galler for alla deltagande banker. De banker som uppfyller deltagarkri-
terierna och uppfyller de tekniska férutsattningarna fér anslutning, har
mojlighet att delta och far tillgang till de betalningstjdnster som bank-

girosystemet omfattar.

Figur 6. Det svenska betalningssystemet
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Idag dr 19 banker anslutna till Bankgirosystemet. Bankerna for-
medlar i sin tur BGC:s utbud av betalningsprodukter till sina egna
foretags- och privatkunder. Systemets 6ppenhet gor att en bankkund
kan gora en betalning till en annan kund via BGC dven om den senare
kunden har en annan bank. Féretag kan ocksa etablera direkta kund-
forbindelser med BGC. For dessa kunder erbjuder BGC tjanster dar
information om clearade och avvecklade transaktioner integreras med
kundernas interna redovisningssystem via elektronisk filoverforing.

Overforingarna mellan banker sker via ett bankgironummer. Ett
bankgironummer &r en adress som pekar mot ett specifikt bankkonto.
BGC sammanstéller och formedlar information till bankerna om storle-
ken pa de 6verforingar som ska goras och till vilket konto 6verforing-
arna ska ske. Transaktionerna clearas i bankgirosystemet som bilaterala
netton. Darmed uppstar enbart en betalningsforpliktelse mellan varje
par av deltagare. Sjélva avvecklingen av nettopositionerna sker éver
deltagarnas konton i RIX. Denna procedur gors for ett antal olika typer
av betalningsprodukter som utformats for att tacka olika behov, t.ex.
girobetalningar, leverantorsbetalningar fran foretag, kontoinsattningar
av I6ner och skatteinbetalningar. Var och en av betaltjansterna har,
en eller flera, bestdmda avvecklingstidpunkter varje dag. Under 2005
formedlades 488 miljoner betalningstransaktioner till ett sammanlagt
belopp om 5 163 miljarder kronor via Bankgirot.

Transaktioner via bankgirosystemet kan skapas pa manga olika
satt, bl. a. dver disk pa ett bankkontor, via kuvertgiro eller Internet.
Foretag och myndigheter kan ocksa leverera filer med betalningsinfor-
mation direkt till BGC. Bankgirot hanterar ocksa debettransaktioner,
dvs. transaktioner som initieras av betalningsmottagaren istdllet foér av
betalningsavsdndaren. Sa dr fallet exempelvis med autogirobetalningar.

Hanteringen av transaktioner i bankgirosystemet skiljer sig at mel-
lan olika slags transaktioner. For vissa transaktioner hanterar bankgiro-
systemet savdl auktorisation och kontroll som clearing och avveckling.
Andra, sa kallade férdebiterade transaktioner, har auktoriserats redan
vid transaktionstillfallet av ett annat system. Bankgirot far sedan in-
formation fran dessa system och hanterar sjélvt enbart clearing och
avveckling samt krediteringen av kundens konto efter att avveckling
genomforts.*? Exempel pa fordebiterade transaktioner ar pappersbase-
rade gireringar och gireringar via Internetbank. | det senare fallet har
auktorisation skett hos bankens interna system och i det forra hos Pri-
vatgirot som hanterar pappersbaserade gireringar som framst initieras
av hushall. Betalningsinformationen i dessa s.k. kuvertlésningar ldses

62 Vissa typer av transaktioner som kortkop och kontantuttag over uttagsautomater har dven clearats av andra
system innan de kommer till BGC. For dessa utfér BGC systemet enbart det sista avvecklingsledet.
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av maskinellt, kontrolleras och omvandlas till datafiler innan de skickas
vidare till BGC och Plusgirot.

BGC hanterar ocksa vissa transaktioner som inte harror fran be-
talningsprodukter som erbjuds inom bankgirosystemet. Exempel pa
sadana betalningar dr checkbetalningar, 6verféringar och Internet-
betalningar som inte utnyttjar bankgironummer, kortbetalningar och
kontantuttag via uttagsautomater. Gemensamt for dessa ar att de har
initierats i andra system &n bankgirosystemet. Dataclearingen anvands
i huvudsak for vanliga bankdverféringar fran konto till konto som inte
utnyttjar ett bankgironummer och fér checkbetalningar. Dataclear-
ingen drivs av BGC pa uppdrag av Svenska Bankféreningen. CEKAB ¢
— ett av flera banker gemensamt gt bolag — skoter auktorisation och
clearing av kontantuttag via uttagsautomater samt auktorisationen av
kortbetalningar. Clearingen av kortbetalningar sker dock via Visas och
Master Card Europes internationella natverk. Nettobeloppen fran kon-
tantuttag och Master Card Europes kortbetalningar i Sverige beréknas
multilateralt och skickas vidare via bankgirot for avveckling i RIX.

Pa bankernas uppdrag hanterar BGC dven avvecklings- och kre-
diteringsunderlag till RIX for distributionen av kontanter till och fran
banker och postkontor.

Med Bankgirots betalningstjanster ar det i vissa fall mojligt att
gora gireringar till plusgironummer. Det gdr ocksd att via Bankgirot
gora insattningar pa personkonton i Nordea. Plusgirot, f.d. postgirot,
koptes av Nordea i december 2002 och &r numera ett internt system
for dverforingar mellan konton i Nordea.

TRANSAKTIONER MED FINANSIELLA INSTRUMENT

Handeln med finansiella instrument omfattar transaktioner med saval
vardepapper, t.ex. aktier och obligationer, som derivatkontrakt, t.ex.
optioner och terminer. Sjélva handeln med finansiella instrument finns
ndrmare beskriven i kapitlet De finansiella marknaderna.

I likhet med andra marknadstransaktioner, kraver handel med
finansiella instrument en infrastruktur som hanterar betalnings- och
informationsutbytet mellan parterna, dvs. clearing och avveckling av
transaktionerna. Som framgick i borjan av detta kapitel krdver trans-
aktioner med finansiella instrument, till skillnad fran andra typer av
betalningar, avveckling av tvd led: dels vardepappersledet, dels betal-
ningsledet. Vidare krdvs det system for registrering och kontohéllning
av de finansiella instrumenten.

3 CEKAB bildades 1989 som en del i samarbetet for drift och férvaltning av uttagsautomater inom Bankomat-
samarbetet. Nufértiden har CEKAB tva stora affarsomraden — ATM och POS.



| Sverige ar det VPC AB, som clearar och avvecklar transaktioner
fran aktiemarknaden och rantemarknaden medan Stockholmsborsen
clearar derivataffarer. Bada dessa institut deltar i Riksbankens RIX-sys-
tem dar betalningsledet i affdren avvecklas.

Transaktioner med aktier och rdntebdrande vdrdepapper

| Sverige finns det idag knappast ndgra fysiska vdrdepapper. | stéllet
existerar vardepapperen ndstan uteslutande som elektroniska registre-
ringar. Darfor dr den som for det centrala registret 6ver olika aktorers
innehav en viktig aktor i den finansiella infrastrukturen. | Sverige ar
det VPC som handhar funktionen som central registerférare.®* VPC
registrerar alla transaktioner som héarror fran emissioner av, handeln
med och pantséttningar av vardepapper. VPC ar ocksd det institut som
clearar och avvecklar transaktioner med aktier och rantebédrande var-
depapper.

En transaktion med aktier eller rdntebarande vardepapper borjar
med att investeraren ger sin méklare i uppdrag att képa eller sélja.
Méklarna handlar normalt genom att sjélva trdda in som motpart el-
ler s6ka en motpart pd en marknadsplats. N&r transaktionen gar till
avslut informerar méklarna VPC. Som en del av avvecklingsproces-
sen kontrollerar VPC méklarnas identitet, att méklarna ar dverens om
vérdepapper, antal, belopp, likviddag m.m., att sdljaren kan leverera
vérdepapperet och att kdparen kan betala. Darefter sammanstalls de
uppgifter som behovs for att sjélva 6verforingarna ska kunna ske. Forst
darefter kan dverféringarna dga rum, dvs. transaktionen avvecklas.

Vid transaktioner med finansiella instrument som ofta omfattar
stora belopp, &r det viktigt att avvecklingen av bada leden i transaktio-
nen sker samtidigt. Detta kallas att betalning sker mot leverans.® Vid
betalning mot leverans ar det viktigt att inte vid nagot tillfélle vare sig
sdljare eller kopare samtidigt har kontroll dver bade pengar och papper.
For att ytterligare minska riskerna &r det av betydelse att avvecklingen
av betalningsledet, &tminstone ndr 6verféringen ska goras mellan de
stora aktérerna pa marknaden, kan goéras i "centralbankspengar”.

Det innebér att innehaven pa de likvidkonton som anvéands for av-
vecklingen av betalningsledet i transaktionerna utgors av fordringar
pa centralbanken och inte pa en affarsbank som kan ga i konkurs.®®
Avveckling sker dérfér pa konton, likvidkonton, som tillhandahalls av
centralbanken.

5 Den engelska termen for central registerférare &r CSD vilket star for Central Securities Depository.

% Det engelska begreppet &r DvP (Delivery versus Payment).

% Visserligen har Sverige liksom médnga andra lander en insattningsgaranti, men den galler endast upp till ett
begrénsat belopp och omfattar inte heller professionella aktérers risker.
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Sedan november 2003 sker clearing och avveckling i VPC separat
for varje affdr. Transaktionerna kontrolleras en efter en, och avveck-
lingen sker genom att sdljarens vardepapper och kdparens pengar
reserveras pa kontot och transaktionen klarmarkeras. Det sker foljakt-
ligen ingen nettning i VPC:s system. | detta skede ar dverféringarna
odterkalleliga.

For att sékerstélla bade att avvecklingen av vardepappersledet och
betalningsledet sker samtidigt och att avvecklingen av betalningen kan
ske i centralbankspengar, later Riksbanken VPC administrera konton
i Riksbankens RIX-system. Dédrigenom kan deltagarna vara sdkra pd
att det inte uppstédr nagra onddiga risker i avvecklingen. For att tdcka
det likviditetsbehov som en clearingmedlem kan ha i vdrdepappersav-
vecklingen kan denne flytta likvida medel mellan de Riksbankskonton
som VPC administrerar och de vanliga RIX-kontona vid ett antal tillfal-
len under dagen. Riksbanken kan &ven bevilja krediter under dagen pa
dessa konton.

| Sverige tar normalt hela processen, fran det att en transaktion
matchats pd marknadsplatsen tills dess att avvecklingen ar klar, tre
dagar pd aktie- och rantemarknaderna. For rantebdrande vardepap-
per med |6ptider som understiger ett ar tar emellertid hela processen
enbart tva dagar.

Under februari 2006 uppgick bruttobeloppet fér aktieavveckling-
en till i genomsnitt ca 35 miljarder kronor per dag. Motsvarande siffra
for penningmarknadsavvecklingen uppgick till 463 miljarder kronor.
Omséttningen pa penningmarknaden &r sdledes avsevart storre dn
den pa aktiemarknaden. Dock ar antalet transaktioner manga fler pa
aktiemarknaden. P4 aktiemarknaden avvecklades i genomsnitt 77 167
transaktioner om dagen medan genomsnittet pd rdntemarknaden var
1 810. (Se dven kapitlet De finansiella marknaderna).

Under 2004 kopte svenska VPC AB Finlands vardepapperscentral
APK AB fran OMX AB, féretaget som dger bl. a. Stockholmsborsen.
Som dellikvid erhéll OMX AB knappt 20 procent av aktierna i VPC.
Efter denna affar 4gs VPC av de fyra svenska storbankerna och OMX
Exchanges Oy som vardera innehar en knapp femtedel av bolaget.
Resten, drygt en procent, dgs av 6vriga svenska marknadsaktorer. |
december 2005 var 1103 emittenter anslutna till VPC. VPC registrerar
innehaven pa ca 3,5 miljoner vp-konton. Det dr i mycket fa ldnder som
den centrala vardepappersforvararen héller konton fér de enskilda in-
vesterarna. | nastan alla andra ldander maste enskilda investerare 6ppna
en depd, dvs. ett vardepapperskonto hos en méklare. Det &r i dessa
ldnder endast méklarna som har konton hos den centrala véardepap-
persforvararen.



Integrationstendenser i aktiehandeln — Nordisk-baltisk bild

ktiehandeln inom Norden och

Baltikum har under de senaste

aren alltmer kommit att integre-
ras. Inom ramen for det s.k. NOREX-
samarbetet tillampas idag ett gemensamt
regelverk for bérshandeln i Danmark,
Estland, Finland, Island, Lettland, Litauen,
Norge och Sverige. Sedan 2005 anvands
dven samma aktiehandelssystem — SAX-
ESS — pa borserna i Helsingfors, Képen-
hamn, Oslo, Reykjavik, Riga, Stockholm,
Tallinn och Vilnius.

Integrationen omfattar dven dgan-
det. Stockholmsborsen drivs av OMX
Exchanges, som i sin tur ar ett heldgt
dotterbolag till OMX AB. OMX é&ger och
driver, forutom Stockholmsbérsen, dven

borserna i Helsingfors, Kdpenhamn, Riga,
Tallinn och Vilnius, samt vardepappers-
centralerna i Estland, Lettland och Li-
tauen. Den finldndska vardepapperscen-
tralen, APK, 4gs idag till 100 procent av
VPC AB, som i sin tur dgs till 20 procent
av OMX AB. Darmed integreras dven
clearing och avveckling.

| slutet av 2005 var 679 bolag no-
terade p4 OMX Exchanges. Det totala
borsvardet for dessa noterade bolag upp-
gick i slutet av aret till ca 743 miljarder
euro. Omséttningen i handeln pd OMX
Exchanges uppgick under 2005 till ca 757
miljarder euro. Tillsammans hade dessa
borser 148 medlemmar varav 96 var
medlemmar vid mer dn en bors.
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Transaktioner med derivatinstrument

Transaktioner med derivatinstrument fungerar lite annorlunda an
transaktioner med aktier och rantebarande vardepapper. Det finns

ett par viktiga skillnader. For det forsta innebdr en transaktion av ett
derivatinstrument, i motsats till en aktie- eller obligationsaffar, inte en
overforing av dganderétten pd det underliggande instrumentet.®” En
derivattransaktion innebdr istéllet att parterna ingdr ett kontrakt vars
vdrde beror pa forandringar i vardet pa ett bestdmt underliggande
instrument. Till skillnad fran handeln med aktier och rantebarande var-
depapper, sker sdledes inte ndgon 6verféring av dganderétt till det un-
derliggande instrumentet. For det andra medfor en derivattransaktion
att investeraren har en dppen position under en langre tid. Darmed
uppstér en risk for att motparten inte kan betala som planerat. Denna
risk finns normalt kvar dnda tills derivatkontraktet forfaller, vilket kan
rora sig om manga manader efter det att kontraktet ingatts. Det ar
ocksa forst vid forfall som positionen avvecklas.

Det &r for att hantera just den risk som investeraren har pé sin
motpart som Stockholmsborsen gar in som central motpart i handeln
av bland annat de standardiserade derivatkontrakten och en del av de
statspapper som handlas via den elektroniska plattformen (se ocksa
kapitlet De finansiella marknaderna).

Nar Stockholmsbdrsen gar in som central motpart i affaren mellan
kdpare och séljare innebér det att varje transaktion ersdtts med tva nya
affarer, dar den centrala motparten &r séljare till alla kopare och kopare
till alla saljare. Som en féljd av detta har de ursprungliga parterna en
fordran pa respektive en skuld till den centrala motparten istéllet for
pa varandra. Clearingen utfors pa multilateral nettobasis och de av-
vecklingsrisker som parterna skulle ha haft mot varandra flyttas pd den
centrala motparten. Nettningen som den centrala motparten erbjuder
minskar den totala riskexponeringen. Dessutom vet deltagarna att de
alltid kan rakna med Stockholmsbérsen som motpart och hanterar sina
risker darefter, ndgot som ar vardefullt ndr handeln sker anonymt som
den pé Stockholmsboérsens derivathandel. Detta arrangemang medfor
samtidigt en riskkoncentration till den centrala motparten, som darfér
maste bade vara finansiellt stark och ha riskhanteringsrutiner for att
utan dréjsmal kunna leverera vardepapper eller kontanter &ven om en
medlem far leveransproblem.

Nar derivatkontraktet tecknas uppstar i de flesta fall betalnings-
floden, t.ex. optionspremier. Aven under derivatkontraktens I6ptid kan
betalningar uppsta i termer av marginalsékerhetskrav. Dessa betalning-
ar clearas pa Stockholmsbdrsen och avvecklas i RIX.

" Det underliggande instrumentet kan vara ett vardepapper, en viss valuta eller en ravara.



Vid derivatkontraktets forfall sker avrakning antingen genom en
kontantbetalning eller genom leverans av det underliggande instru-
mentet. Vid kontantavrakning clearas beloppet hos Stockholmsbdrsen
och avvecklas direkt i RIX. Vid leverans av det underliggande vérde-
papperet avvecklas vdrdepappersledet i affaren genom 6verféring av
det finansiella vardepapperet i VPC:s system, medan avvecklingen av
betalningsledet sker pd de konton i RIX som VPC administrerar.

Valutatransaktioner

Avvecklingen av valutatransaktioner kan ge upphov till stora risker. Or-
saken &r att de tvd leden i en valutatransaktion har avvecklats separat i
respektive land. Darmed uppstar ett tidsglapp som ger upphov till stora
exponeringar mellan bankerna. | syfte att minska de risker som uppstar
med valutatransaktioner, startades Continuous Linked Settlement (CLS)
i september 2002. | CLS avvecklas valutatransaktioner enligt principen
"betalning mot betalning"”, vilket innebdr att bdda leden i en valuta-
transaktion avvecklas samtidigt. Darmed elimineras avvecklingsriskerna.

Systemet drivs av CLS Bank och star under tillsyn av Federal Re-
serve Bank of New York. Omséattningen uppgick i februari 2006 till i
genomsnitt 2 407 miljarder amerikanska dollar per dag. Omsattningen
per dag i systemet &r alltsa fem ganger storre an Sveriges arliga brut-
tonationalprodukt, BNP.

Tre svenska banker ar direkta deltagare i CLS. De valutor som in-
gar i systemet ar for ndrvarande amerikanska dollar, australiska dollar,
brittiska pund, danska kronor, euro, hongkongdollar, japanska yen, ka-
nadensiska dollar, koreanska won, norska kronor, nya zeeldndska dol-
lar, schweizerfranc, singaporedollar, svenska kronor samt sydafrikanska
rand.

Alla utlandsbetalningar sker dock inte via CLS. En betydande del
sker fortfarande direkt mellan de svenska bankerna. | CLS sker endast
de utlandsbetalningar som direkt har upphov i valutaaffarer. En del
av valutahandeln harrér fran vanliga betalningar i en annan valuta dn
den inhemska som kréaver férmedling av banker i andra lander. Om
en amerikansk bank exempelvis vill géra betalningar i svenska kronor
for egen eller kunds rakning, dppnar banken ett konto hos en svensk
bank, en sa kallad korrespondentbank. Den amerikanska banken sén-
der en betalningsinstruktion till den svenska korrespondentbanken
med uppgifter om belopp och slutlig betalningsmottagare. Den svens-
ka banken tar i sin tur ut angivet belopp i kronor fran den amerikanska
bankens konto. Om mottagaren av betalningen har konto i samma
bank som den amerikanska banken, séatts beloppet direkt in pd detta
konto och betalningen dr ddrmed avvecklad. Om mottagaren &r en an-
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nan svensk bank eller har sitt konto pd annan bank, maste betalningen
forst slussas genom det svenska betalningssystemet och en betalning
uppstar i RIX.

Betalningsstrémmarna i den
svenska finansiella infrastrukturen

Efter att ha redogjort for de viktigaste systemen i den svenska infra-
strukturen for betalningar och vardepapperstransaktioner, dr det nu
dags att knyta ihop delarna till en helhet.

Som ndmndes inledningsvis i avsnittet, ar RIX det centrala navet
i den finansiella infrastrukturen. | RIX omsatts totalt ca 440 miljarder
svenska kronor per dag. Det innebdr att den érliga svenska bruttona-
tionalprodukten, BNP, omsétts pd en vecka. Som ocksd ndmnts &r det
bankerna som star for de storsta flodena i RIX-systemet; det &r via
bankerna som hushall, féretag och myndigheter hanterar den storre
delen av sina betalningar. Dessutom ar bankerna stora dgare i bade
VPC och BGC.

| figur 7 redovisas hur betalningsstrommarna fran olika slag av
betalningar nar RIX, antingen direkt, eller via clearing i VPC, Stock-
holmsboérsen, BGC eller CLS. Bilden visar betalningsstrdmmarna per
dag under februari 2006.

Som framgadr av figur 7 ger handeln pa rdntemarknaden upphov
till de storsta betalningsflédena i infrastrukturen. Under perioden clea-
rade VPC i genomsnitt 463 miljarder kronor per dag fran rantemark-
naden och i genomsnitt 35 miljarder kronor per dag frdn aktiemarkna-
den. Dessa belopp avvecklades pa de konton som VPC administrerar
i RIX-systemet. Deltagarna i RIX har mojlighet att under dagen flytta
en del av sin likviditet i systemet mellan de vanliga kontona och de
konton som VPC administrerar. P& denna likviditetsbrygga passerade i
genomsnitt 63 miljarder kronor per dag under februari 2006.

Derivathandeln pa Stockholmsbdrsen genererar foérhéllandevis
sma belopp. De underliggande vérdena kan i flera fall vara betydande,
men det belopp som faktiskt avvecklas och ddrmed betalas ar mycket
begransat jamfért med andra belopp i RIX. Beloppen nettas i Stock-
holmsborsens system och det &r endast en liten del som slutligt av-
vecklas i RIX.

De kontobaserade massbetalningarna hanteras via BGC. Det ror
sig om majoriteten av alla betalningar till och fran privatpersoner och
de flesta foretag, t.ex. loneutbetalningar, kortkdp och leverantorsbe-
talningar. | BGC:s system hanterades i genomsnitt under perioden 29
miljarder kronor per dag. Efter nettning i BGC aterstod i genomsnitt 13
miljarder kronor att betala dagligen mellan de stora bankerna.



Figur 7. Betalningsstrommar i den svenska finansiella infrastrukturen
Miljarder kronor per dag, februari 2006

Betalningstyp Clearing Avveckling
Rante- 463° S VPC?
marknaden 463 ; |
VPC RIX-
AKfio 35 35 konton
marknaden ; ; [

63 Likviditetsbrygga

Derivat- 0,52 Stockholms- 0,1

marknaden > bérsen >
29 13
Mass- e BGC —_——
betalningar
26
3663
Valuta- é CLS é
transaktioner 24* 3
Utlands- 238°

betalningar >

Inhemska 122°¢

betalningar >

" Omfattar all avistahandel samt den derivathandel som leder till overféring av dgandet av det underliggande
vardepappret.

2 Avser likvidbelopp for derivattransaktioner som avvecklas pd borsen. Statistiken omfattar saledes enbart de de-
rivattransaktioner som faktiskt genererar en betalning, vilket endast &r en mindre del av omséttningen eftersom
derivatpositioner i stor utstrackning nettas mellan aktérer.

3 Avser betalningar i SEK for valutatransaktioner mellan svenska banker, vanligen baserade pa valutakontrakt.

Till stérsta delen sker dessa via CLS. Aven de utlandsbetalningar som har direkt upphov i valutaaffirer sker i CLS.

4 Avser interbankbetalning avseende valutaaffarer, t.ex. en sddan 6verforing mellan en svensk bank och en
utlandsk banks konto i en annan bank, som uppstar vid valutaaffirer mellan tva svenska banker eller mellan en
svensk och en utldndsk bank.

° Avser betalningar i SEK som gar till en svensk bank som i sin tur ar korrespondentbank for en utldndsk bank,
aven kallat utlandsclearing.

¢ Avser betalningar i SEK mellan svenska banker i Sverige.

7 For avvecklingen fran rantemarknaden och aktiemarknaden administrerar VPC kontona i RIX.

Anm. Statistiken i figuren visar flodet i RIX. Motsvarande fléden under ett antal dr redovisas i tabell Z i tabell-
bilagan. Transaktioner till och fran de clearingorganisationer dar nettning sker, dvs. CLS, BGC och Stockholms-
bérsen, behandlas nagot annorlunda i statistiken jamfért med andra betalningar. En vanlig bruttobetalning
sker som en direkt dverféring mellan de tva parterna. Beloppet kommer da in i statistiken endast en gang. En
betalning som sker via en nettande clearingorganisation kommer in i statistiken som tva betalningar, en fran
avsandande bank till clearingorganisationen och en fran clearingorganisationen till mottagande bank. For att
studera nettningseffekten, dvs. skillnaden mellan brutto- och nettofloden, behéver nettobeloppen fran respek-
tive clearingorganisation i princip halveras.

Kéllor: Riksbanken, BGC, VPC, CLS och Stockholmsbdrsen

Valutahandeln kan ur clearing- och avvecklingssynpunkt hanteras
pa tva olika satt. Antingen anvéands CLS eller sd utnyttjas en bank som
korrespondentbank. Majoriteten av dessa betalningar, 366 miljarder
per dag under perioden, clearas och nettas i CLS. Nar beloppet har
nettats aterstdr i genomsnitt endast 26 miljarder kronor per dag, som
slutligen avvecklas i RIX. Om CLS inte anvands gar betalningarna via
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en korrespondentbank. Om betalningarna slussas vidare till andra
svenska banker gér dessa via RIX. Det rapporterade beloppet for den-
na typ av valutaaffarer var i genomsnitt 24 miljarder kronor per dag
under perioden.

En av de storsta posterna i RIX dr utlandsbetalningar. Dessa stod
under perioden for i genomsnitt ca 238 miljarder kronor per dag. Aven
for dessa betalningar kan korrespondentbanksmodellen anvéndas. Om
den mottagande svenska banken har konton hos den utlandska ban-
ken uppstdr ingen transaktion i RIX. Det innebdr att det rapporterade
genomsnittliga vardet pd 238 miljarder kronor per dag endast avser de
betalningar som sker mellan svenska banker, dar ndgon bank har age-
rat som korrespondentbank for den andra banken. Det totala vardet
pa utlandsbetalningarna ar dérfor troligen betydligt storre.

Inhemska betalningar avser dels betalningar som harror fran
penningmarknadens kortaste del, som finns beskriven i kapitlet De
finansiella marknaderna, dels rena interbankbetalningar. En interbank-
betalning kan exempelvis uppsté nér ett féretag snabbt behdver betala
till ett annat foretag och det séndande och mottagande foretaget har
olika banker. | detta fall passerar betalningen RIX. En normal, mindre
betalning kan ga via BGC. Om det ror sig om en stor och bradskande
betalning kan den avvecklas omedelbart och kan dé& dyka upp som en
inhemsk interbankbetalning i statistiken.



B Bilaga 1. Tabeller

Tabell A. Aktieomsittning och marknadsvarde pa Stockholmsborsen

Miljarder kronor

AKTIEOMSATTNING MARKNADSVARDE
1994 659 976
1995 665 1179
1996 918 1688
1997 1346 2164
1998 1830 2413
1999 2 609 3717
2000 4 456 3583
2001 3994 2 856
2002 2702 1780
2003 2453 2314
2004 3391 2699
2005 3764 3507

Kélla: Stockholmsborsen

Tabell B. Emittenter och placerare pa obligations- och penningmarknaden

Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Emittenter pa obligationsmarknaden
Staten 808 796 719 623 660 732 772 769
Bostadsinstitut 657 591 505 462 488 549 552 685
Ovr kreditmarknadsforetag 40 38 40 42 45 52 59 61
Icke-finansiella foretag 85 99 123 146 119 122 113 137
Kommuner 8 8 6 8 26 14 13 16
Banker 46 44 39 32 36 46 70 91
Summa 644 1577 1432 314 374 1516 1579 1758
Emittenter pa penningmarknaden
Staten 231 250 271 230 240 269 267 294
Bostadsinstitut 55 88 79 43 88 104 93 72
Ovr kreditmarknadsforetag 16 18 16 16 18 16 12 10
Icke-finansiella foretag 43 53 55 83 78 51 62 62
Kommuner 5 6 7 7 6 5 5 6
Banker 20 36 19 18 32 45 47 69
Summa 369 451 448 396 463 490 486 515
Placerare pa obligationsmarknaden
AP-fonden 446 370 307 105 93 113 126 134
Forsakringsbolag 441 472 462 455 493 542 599 613
Banker 231 193 186 141 140 177 129 262
Utlandet 231 250 224 290 402 455 529 638
Foretag och 6vriga 295 292 253 323 246 228 196 112
Summa 644 1577 1432 314 374 1516 1579 1758
Placerare pa penningmarknaden
AP-fonden 5 51 98 12 2 2 2 7
Forsakringsbolag 40 48 38 46 134 126 17 138
Banker 115 88 91 138 141 137 152 129
Utlandet 68 72 53 91 75 85 82 75
Foretag och 6vriga 141 192 168 109 111 140 133 166
Summa 369 451 448 396 463 490 486 515

Kéllor: SCB, Arsredovisningar (AP-fonden) och Riksbanken
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Tabell C. Genomsnittlig omséattning per dag pa obligationsmarknaden
Miljarder kronor

STATSOBLIGATIONER BOSTADSOBLIGATIONER
1998 36,4 9,5
1999 32,0 10,1
2000 21,3 8,5
2001 21,5 7.4
2002 19,8 6,5
2003 19,5 9,5
2004 22,5 9.1
2005 28,1 9,5

Kalla: Riksbanken

Tabell D. Genomsnittlig omsittning per dag pa penningmarknaden
Miljarder kronor

STATSSKULDVAXLAR BOSTADSCERTIFIKAT
1998 14,0 1,3
1999 12,4 2,0
2000 9,1 3,0
2001 9,9 1,7
2002 9,0 3,6
2003 10,6 3.4
2004 12,2 31
2005 9,9 2,0

Kalla: Riksbanken

Tabell E. Genomsnittlig omsattning per dag i repor
Miljarder kronor

1998 130
1999 113
2000 95
2001 110
2002 131
2003 124
2004 123
2005 141

Kélla:Riksbanken

Tabell F. Genomsnittlig omsittning per dag i valutaderivat pa den svenska
valutamarknaden
Miljarder kronor

AVISTA TERMIN OPTION FX SWAP SHORT SWAP

1998 30 6 3 27 38
1999 31 7 2 32 42

2000 32 9 4 42 61

2001 35 13 7 60 69
2002 37 14 13 56 76
2003 41 14 31 49 74
2004 50 14 8 55 79
2005 58 17 12 66 116

Kélla: Riksbanken



Tabell G. De finansiella intermedidrernas balansomslutning och
tillgangar vid utgangen av 2005
Miljarder kronor

BALANS- UTLANING RANTE
OMSLUTNING/ TILL BARANDE
PLACERINGS-  ALLMAN- OVRIG VARDE-
TILLGANGAR HETEN  UTLANING  PAPPER  AKTIER OVRIGT
Kreditinstitut
Banker 4583 1701 1341 724 362 454 95
Bostadsinstitut 1643 1528 81 9 3 21 °
Ovriga kredit- 2
<
marknadsforetag 637 384 59 182 9 3 g
Summa kreditinstitut 6862 3614 1481 914 375 478 ;:
Placerare g
Forsakringsbolag 2253 32 51 1032 1051 89 H
AP-fonder 821 - - 253 409 159 :
Fondbolag 1316 - - 310 733 273 g
Summa placerare 4390 32 51 1595 2193 520 e
Vérdepappersbolag 38 6 8 0,1 12 13

Kéllor: SCB, arsredovisningar och Riksbanken

Anm: Kolumn ett visar balansomslutningen for banker, bostadsinstitut, 6vriga kreditmarknadsforetag och var-
depappersbolag, medan den for forsakringsbolag och AP-fonder visar placeringstillgdngarna, samt forvaltade
medel for vardepappersfonderna.

Tabell H. Kreditinstitutens utlaning till allménheten
Miljarder kronor

BOSTADS- OVRIGA KREDIT-
TOTALT BANKER INSTITUT MARKNADSFORETAG
1999
mar 2224 952 1018 254
jun 2254 972 1026 255
sep 2264 971 1033 260
dec 2330 1016 1050 265
2000
mar 2389 1073 1058 259
jun 2417 1094 1057 265
sep 2487 1149 1062 276
dec 2542 1189 1070 284
2001
mar 2644 1264 1085 296
jun 2717 1312 1101 304
sep 2786 1362 1112 313
dec 2765 1330 1130 305
2002
mar 2841 1387 1144 309
jun 2827 1354 1161 312
sep 2855 1363 1176 317
dec 2883 1360 1196 327
2003
mar 2904 1359 1219 326
jun 2932 1352 1247 333
sep 2916 1321 1261 334
dec 2 960 1337 1283 341
2004
mar 2973 1333 1298 342
jun 3039 1351 1342 346
sep 3114 1401 1362 351
dec 3177 1426 1393 358
2005
mar 3264 1510 1402 352
jun 3371 1563 1441 367
sep 3495 1644 1479 372
dec 3614 1701 1528 384

Kélla: Riksbanken
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Tabell I. Bankernas tillgangar
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Utlaning till svensk allménhet 702 770 864 972 994 993 1016 1156
Utlaning till utlandsk allmanhet 239 246 325 359 365 344 410 546
Utlaning till utlandska banker 254 275 380 367 363 404 546 676
Utlaning till svenska finansinstitut 387 391 479 564 538 493 627 612
Réntebdrande vardepapper 457 387 387 430 469 508 555 724
Ovrigt 395 420 539 467 548 539 747 870

2434 2488 2974 3160 3277 3280 3901 4583

Kalla: Riksbanken

Tabell J. Bankernas skulder och eget kapital
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inlaning fran svensk allménhet 778 829 870 928 964 1005 1055 1183
Inlaning fran utlandsk allmanhet 169 141 247 259 277 291 328 363
Inlaning fran utlandska banker 506 441 587 660 668 627 897 1035
Inldning fran svenska finansinstitut 182 160 170 222 160 160 170 183
Emitterade vardepapper 241 301 329 390 378 350 428 643
Ovrigt 449 505 635 534 676 681 811 948
Eget kapital 108 111 136 167 155 166 212 227

2434 2488 2974 3160 3277 3280 3901 4583

Kélla: Riksbanken

Tabell K. Bankernas utlaning till och inldning fran allmanheten
Miljarder kronor

ICKE-FINANSIELLA

FORETAG HUSHALL  KOMMUNER  UTLANDET OVRIGA
Utldning
1998 447 208 28 239 19
1999 495 226 35 246 13
2000 551 259 33 325 21
2001 644 275 33 359 19
2002 641 289 33 365 32
2003 618 292 30 344 52
2004 637 307 31 410 41
2005 752 345 31 546 28
Inldning
1998 271 425 22 169 60
1999 313 427 20 141 69
2000 360 414 16 247 79
2001 390 487 18 259 33
2002 403 520 16 277 25
2003 387 521 20 291 77
2004 399 537 26 328 93
2005 462 584 28 363 109

Kalla: Riksbanken



Tabell L. Bankernas genomsnittliga in- och utlaningsrinta
samt statsskuldsvaxelrdnta

Procent
UTLANINGSRANTA INLANINGSRANTA STATSSKULDSVAXELRANTA 6 MAN

98-12-31 5,94 1,91 3,49
99-03-31 5,47 1,57 2,95
99-06-30 5,27 1,34 3,09
99-09-30 5,23 1,34 3,44
99-12-31 5,53 1,65 3,78
00-03-31 5,76 2,02 4,21
00-06-30 5,71 2,04 4,07
00-09-30 5,79 2,01 4,09
00-12-31 5,82 2,15 4,23
01-03-31 5,80 2,17 3,94
01-06-30 5,84 2,26 4,45
01-09-30 5,72 2,16 3,78
01-12-31 5,55 2,10 3,74
02-03-31 5,65 2,20 4,42
02-06-30 5,94 2,51 4,37
02-09-30 5,95 2,54 4,17
02-12-31 5,63 2,26 3,58
03-03-31 5,44 2,08 3,38
03-06-30 5,03 1,65 2,63
03-09-30 4,81 1,46 2,68
03-12-31 4,79 1,51 2,65
04-03-31 4,51 1,33 2,11
04-06-30 4,12 0,98 2,07
04-09-30 4,10 0,97 2,13
04-12-31 4,00 1,00 2,03
05-03-31 3,91 1,00 2,01
05-06-30 3,59 0,79 1,50
05-09-30 3,30 0,74 1,56
05-10-31 3,35 0,72 1,53
05-11-30 3,33 0,71 1,58
05-12-31 3,31 0,79 1,95

Kalla: Riksbanken

Anm: Fr.o.m. september 2005 har flera stérre férandringar i statistiken genomforts.

Tabell M. Bostadsinstitutens utlaning till allmanheten
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sméhus 463 499 511 555 603 673 749 869
Flerbostadshus 443 428 418 419 415 400 400 395
Affdrs- och kontorshus 35 35 37 40 34 33 28 28
Bostadsratter 33 44 58 75 96 119 152 196
Ovriga 40 42 44 37 40 42 40 40

1014 1048 1068 1126 1187 1267 1369 1528
Kalla: Riksbanken
Tabell N. Bostadsinstitutens nyutlaning férdelad pa ursprunglig rantebindningstid
Procent
NYA LAN UNDER MANADEN 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rorlig ranta 285 494 648 511 535 404 548 503
Réntebindningstid < 5 &r 282 240 210 325 317 420 323 306
Réntebindningstid > 5 ar 43,3 26,6 14,1 16,4 14,8 17,6 13,0 191

Kélla: Riksbanken
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Tabell O. Bostadsinstitutens lanestock fordelad pa ursprunglig rantebindningstid

Miljarder kronor

STALLNING VID SLUT AV MANADEN 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rorlig ranta 147 232 344 386 426 402 496 571
Réantebindningstid < 5 ar 372 323 261 306 356 487 615 617
Réantebindningstid > 5 ar 496 493 463 438 415 395 283 340
Summa 1015 1048 1068 1130 1196 1283 1393 1528
Kélla: Riksbanken
Tabell P. Bostadsinstitutens upplaning
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Certifikat 66 115 130 136 171 182 171 175
Obligationer och férlagslan 762 708 634 604 649 744 743 861
Fran koncernféretag 141 169 203 252 237 236 352 363
Annan upplaning 69 20 14 10 9 9 31 24
Summa 1037 1011 980 1003 1066 1172 1297 1423
Kélla: Riksbanken
Tabell Q. Ovriga kreditmarknadsforetags utlaning till allmanheten
Miljarder kronor

UTLANDSK
FORETAG HUSHALL ~ KOMMUNER  ALLMANHET OVRIGA

95-12-31 93 47 10 32 0
96-12-31 29 53 13 32 0
97-12-31 104 56 16 38 0
98-12-31 125 64 18 41 0
99-12-31 131 75 16 43 0
00-12-31 134 80 19 51 0
01-12-31 125 88 24 66 3
02-12-31 139 94 29 60 5
03-12-31 145 104 34 52 5
04-12-31 149 115 37 54 4
05-12-31 166 118 38 59 4
Kalla: Riksbanken
Tabell R. Forsakringsbolagens placeringstillgangar
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Skadebolag 316 334 350 346 331 329 363 420
Livforsakringsbolag 1141 1430 1478 1436 1281 1443 1567 1833
Summa 1458 1764 1828 1782 1612 1771 1930 2253
Kalla: SCB
Tabell S. Forsakringsbolagens fordelning av placeringstillgangarna
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Aktier 672 902 892 861 589 697 807 1051
Obligationer 620 653 713 695 725 783 844 894
Korta placeringar 59 72 60 86 175 176 160 188
Lan 38 50 66 71 55 57 59 51
Fastigheter 69 87 96 68 68 59 61 70
Summa 1458 1764 1828 1782 1612 1771 1930 2253

Kalla: SCB



Tabell T. Utestaende sedlar och mynt i forhallande till BNP for de nordiska landerna

Procent
SVERIGE DANMARK FINLAND NORGE

1992 3,9 2,9 2,0 44

1993 3,9 3,0 2,2 4,0

1994 3,8 3,0 2,1 42

1995 3,6 3,0 2,2 4,1

1996 3,6 2,9 2,3 39 99
1997 3,6 3,0 23 37 .
1998 37 2,9 2,2 38 Z
1999 3,8 2,8 23 35 ]
2000 3,8 2,8 2,2 2,9 H
2001 39 28 1,9 2,8 z
2002 3,8 2,8 2,7 g
2003 38 2,8 26 z
2004 37 2,9 2,6 g
2005 3,6 3,0 2,6 8

Kalla: Respektive lands centralbank

Anm. Finlands siffra efter 2001 inkluderas inte eftersom Eurosystemets redovisning av eurosedlar paverkar mangden utelopande
sedlar sedan januari 2002. Detta har medfort att Finlands sedelmangd inte &r jamforbar med tidigare ars siffror.

Tabell U. Anvéndning av olika betalningsinstrument

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Antal transaktioner, miljoner

Checkar 46 40 18 4 4 2 2 1 1 1 1
Kreditkort 42 44 48 53 57 67 76 80 89 177 184
Bankkort 59 88 121 160 198 256 327 509 670 780 877

Blankettgirering 189 196 208 175 171 154 128 132 83 88 87
Elektronisk girering 431 441 452 549 626 639 636 304 335 374 424

Autogiro 50 54 65 74 85 91 98 119 130 143 160
Totalt 817 863 912 1014 1140 1209 1267 1146 1308 1563 1733
Transaktionsvarde, miljarder kronor

Checkar . . . 43 30 22 16 14 46 59 30

Kreditkort 38 44 47 52 55 68 75 68 77 84 80

Bankkort 48 57 77 97 119 143 186 297 287 321 324

Blankettgirering 1946 1656 1973 1407 1388 1330 1190 854 552 472 458
Elektronisk girering 4405 5076 5344 8282 7231 7580 7341 5348 5803 6431 7341
Autogiro 194 202 193 210 227 257 261 250 268 302 344

Totalt 6631 7035 7634 10090 9050 9400 9068 6831 7032 7669 8577

Tabell V. Antal korttransaktioner per capita i de nordiska linderna

SVERIGE DANMARK FINLAND NORGE
1990 2 12 25 4
1991 4 17 32 5
1992 5 21 35 8
1993 7 33 34 12
1994 9 40 38 17
1995 10 46 43 27
1996 13 52 46 36
1997 16 58 51 47
1998 19 64 52 60
1999 26 70 58 71
2000 36 80 72 86
2001 45 87 76 29
2002 65 94 94 114
2003 85 102 104 130
2004 98 147
2005 117 188

Kéllor: ECB och Norges Bank



Tabell X. Antal internetbankkunder
per 1000 invanare i Sverige

1997 30
1998 80
1999 120
2000 305
2001 397
2002 490
2003 582
2004 629
2005 714
Tabell Y. Uttagsautomater och terminaler
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Uttagsautomater (Bankomat och Minuten)
Antal automater 2359 2379 2370 2485 2580 2617 2567 2647 2676 2806 2800
Antal transak-
tioner, miljoner 281 297 312 333 310 321 335 321 328 337 316
Transaktionsvarde,
miljarder kronor 226 239 249 287 257 271 282 269 280 274 275
Betalningsterminaler
Antal terminaler. 59,4 71,4 83,8 94,4 106,1 121,3 124,7 1420 153,0 161,1 176,6
tusental
Antal transak-
tioner, miljoner 92 111 141 171 227 256 326 454 542 616 755
Transaktionsvarde,
miljarder kronor 53 69 84 92 127 143 185 211 241 269 299
Tabell Z. Betalningsstrommar i den svenska infrastrukturen
Dagliga belopp i miljarder kronor
) ) 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006 2006
DATA FRAN FEBRUARI MANAD BRUTTO AVVECKLING* BRUTTO AVVECKLING® BRUTTO AVVECKLING® BRUTTO AVVECKLING?
Réntemarknaden’ 3475 19,9 369,9 369,9 349,0 349,0 462,5 462,5
Aktiemarknaden’ 15,1 21 27,3 27,3 259 259 34,7 34,7
Likviditetsbrygga mellan
RIX och VPC's RIX-konton' N/A N/A N/A 47,7 N/A 36,2 N/A 62,5
Derivatmarknaden 21 0,1 1,0 0,1 1,0 0,1 0,5 0,1
Massbetalningar 17,2 10,6 221 9,7 19,5 11,0 28,6 12,6
Valutatransaktioner via CLS? N/A N/A 159,9 17,7 221,3 21,4 366,2 26,2
Andra valutatransaktioner 4 43,4 4 26,7 4 18,4 4 24,0
Utlandsbetalningar 4 235,6 4 2277 4 178,7 4 237,6
Inhemska betalningar + 6vrigt 4 119,5 4 121,0 4 113,8 4 121,6

" Fram till november 2003 nettades beloppen frdn rante- och aktiemarknaden i VPC's clearing sa att endast nettot avvecklades i RIX. Fran 2004 av-
vecklas bruttobeloppen i de konton i RIX som VPC administrerar. Omlaggningen medfor ocksa att det har skapats en likviditetsbrygga dar RIX-del-

tagarna kan overfora likviditet mellan RIX och de speciella RIX-konton som VPC administrerar.

2 Den svenska kronan inkluderades i CLS i september 2003. Darfor uppstar data for valutatransaktioner via CLS férst fran och med 2004.

3 Avveckling avser den avveckling som sker i Riksbankens RIX-system.

4 Riksbanken har ingen information om dessa bruttofléden.
Killor: VPC, Stockholmsbérsen, BGC, CLS och Riksbanken.



B Bilaga 2. Marknadskonventioner
pa den svenska rantemarknaden
och marknaden i kronor

A. Konventioner pa den svenska obligationsmarknaden
Réntebas (Day count basis): Obligationer har 30E/360 dagar per ér.
Kupongfrekvens (Coupon Frequency): Arlig kupong.

Kvoteringsbas (Quotations Basis): Priserna/rdntorna ska uttryckas i
decimaler.

Handelsdag (trade date): Anges som T.

Loptider: Obligationsldnets beteckning anger 16ptiden, vanliga 16p-
tider &r exempelvis 2, 5 och 10 &r. Aven langre I6ptider férekommer.

Likviddag (value date): Tre bankdagar fran handelsdagen (aven
kallad T+3). Néar obligationen blir kortare &n ett ar bendmns den for
periodobligation (obligationen handlas T+2).

B. Konventioner pa den svenska penningmarknaden

Réntebas (Day count basis): Deposits, repordntor, statsskuldvaxlar
samt bank-, bostads- och Riksbankscertifikat faktiskt antal dagar/

360 dagar per ar (Actual/360).

Kvoteringsbas (Quotations Basis): Priserna/rdntorna ska uttryckas i
decimaler.

Handelsdag (trade date): Anges som T.

Loptider: Upp till 12 manader. Vanliga l6ptider ar 1, 3, 6, 9 och 12
manader.

Likviddag (value date): Tva bankdagar fran handelsdagen (dven
kallad T+2).
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C. Konventioner pa penningmarknadens kortaste 16ptidssegment

Réantebas (Day count basis): Deposits och repor samt Riksbankens
repor: faktiskt antal dagar/360 dagar per ar (Actual/360).

Kvoteringsbas (Quotations Basis): Priserna/réntorna ska uttryckas i
decimaler.

Handelsdag (trade date): Anges som TO.

Loptider (value date): O/N (over night) = idag (T0) till imorgon (T1).
T/N (tomorrow/next) = imorgon (T1) till i dvermorgon (T2).

S/N (spot/next) = i dvermorgon (T2) till dagen efter (T3).

1w (one week) = i dvermorgon (T2) och en vecka dérefter (T2 till T9).

D. Konventioner fér marknaden i svenska kronor

Vaxelkurskvotering (Foreign Exchange Quotation):
1 euro = x enheter SEK.

Kvoteringsbas (Quotations Basis): Priserna/réntorna ska uttryckas i
decimaler.

Handelsdag (trade date): Anges som T.

Likviddag (value date): Tva bankdagar fran handelsdagen (aven
kallad T+2).
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