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B Fo6rord

Den svenska finansmarknaden &r en beskrivning av olika uppgifter och
funktioner i den svenska finansiella sektorn. Beskrivningen delas in i
finansiella marknader, finansiella intermedidrer och finansiell infrastruk-
tur. Skriften publiceras en gang per ar och beskrivningarna baseras till
stora delar pa arsstatistik.

Med Den svenska finansmarknaden vill Riksbanken bidra till 6kad
kunskap om det finansiella systemet och dess funktioner. Skriften &r
tankt att ha en dubbel funktion, bade som "uppslagsbok” fér den som
ar i behov av statistisk information och som lattare "larobok" fér den
som vill lara sig mer om det svenska finansiella systemet. Detta innebar
att skriften vander sig till en varierad lasekrets, saval professionella ak-
torer som studenter och en intresserad allmédnhet.

Beskrivningen av de finansiella marknaderna, som utgor skriftens
forsta kapitel, ar uppdelad pa aktie-, rante- och valutamarknaden. Har
finns beskrivet hur handeln fungerar och dessutom gérs en genom-
géng av olika marknadsplatser och de typer av vdrdepapper som hand-
las pa dessa marknadsplatser, exempelvis aktier och obligationer. Vik-
tiga mellanhédnder, finansiella intermedidrer, beskrivs i ett eget kapitel.
Dar ingdr bland annat banker, forsakringsbolag, fondbolag, vérdepap-
persbolag och riskkapitalbolag. Dessutom dgnas ett sarskilt kapitel at
att beskriva den finansiella infrastruktur som anvénds for betalningar
och védrdepapperstransaktioner i Sverige. | samtliga kapitel finns det se-
naste arets finansiella kris beskriven pa olika sdtt da den paverkat hela
den svenska finansmarknaden.

Som titeln avsldjar avgransas beskrivningarna till den svenska fi-
nansiella sektorn. Eftersom de finansiella féretagens verksamheter blir
allt mer gransoverskridande ar denna avgransning stundtals svar att
gora. Utgangspunkten for skriften &r dock nationell statistik som sam-
las in arligen fér svenska finansiella juridiska enheter. Detta ger publi-
kationen en naturlig svensk avgransning.

Stockholm i augusti 2009

Johanna Stenkula von Rosen
Redaktor
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B Inledning — Det finansiella
systemets uppgifter

Det finansiella systemet har tre huvuduppgifter: att omvandla spa-
rande till finansiering, att hantera risker och att géra det méijligt att
genomféra betalningar pa ett effektivt sitt.

ATT OMVANDLA SPARANDE TILL FINANSIERING

Bade privatpersoner och foretag behdver lana pengar. Unga ménniskor
kan behova lana till investeringar i bostdder och utbildning. Féretag
kan behova lana for att finansiera ett projekt eller forverkliga en upp-
finning. Samtidigt finns det manniskor som befinner sig i en annan del
av livscykeln och vill spara till pension eller konsumtion. Det finns ocksd
foretag som vill spara till investeringar.

Om varje sparare skulle behdva leta upp och analysera ldmpliga
foretagsprojekt att investera i skulle omvandlingen frdn sparande till in-
vesteringar fungera ineffektivt. Det skulle vara lika ineffektivt om varje
enskild foretagare maste hitta en mangd potentiella investerare for sina
projekt. Den finansiella sektorn har har en central roll genom att med-
verka till att kanalisera sparande till investeringar pa ett sa effektivt satt
som mojligt.

En finansiell intermedidr &r en specialiserad mellanhand som alla
parter kan dra fordel av. Det tydligaste exemplet pa en sddan finansiell
intermedidr dr en bank. Sparare, som exempelvis vill jimna ut sin kon-
sumtion 6ver sin livscykel, kan satta in medel pa ett konto i banken och
ta ut dem (plus ranta) vid ett senare tillfalle. Samtidigt kan banken lana
ut spararens pengar till féretag och privatpersoner med finansierings-
behov. Banken &r specialist pa att védrdera, évervaka och hantera kre-
ditrisker for de privatpersoner och i de féretag som den lanar ut till.
Banken kan utnyttja stordriftsférdelar samtidigt som den léser spara-
rens problem med asymmetrisk information," dvs. att spararen och
lantagaren inte har samma tillgang till information. Med en bank som
mellanhand behover inte ldntagaren eller féretagaren 6vertyga lan-
givaren om sin egen eller projektets kreditvérdighet utan det racker att
Overtyga banken. P4 motsvarande satt behéver spararen inte bedéma
varje lantagares kreditvardighet, det racker med att vara 6vertygad om

' Asymmetrisk information uppstar nér en langivare inte har fullstandig information for att fatta ett rationellt
beslut om att lana ut pengar till nagon.
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att banken kan skoéta sina ataganden. Den finansiella sektorn — i detta
enkla fall i form av en bank - bidrar ddrmed till en effektivare kapital-
férmedling. Exempel pd andra finansiella intermediérer ar bolaneinsti-
tut och finansbolag.

Det ar dock inte alltid de finansiella intermedidrerna som férmed-
lar finansiering mest effektivt. Genom standardiserade vérdepapper,
som enkelt kan kdpas och séljas pa en marknad kan finansieringen bli
annu mer effektiv.? En organiserad handel med vardepapper med tyd-
liga regler och en hog grad av standardisering bidrar till en vl funge-
rande marknad och en god prisbildning. Nar ménga aktorer foljer, ana-
lyserar och handlar i de vardepapper som saljs pa marknaden kan de
samlade kostnaderna for information och transaktioner minska. Detta
innebdr i sin tur att det blir lattare att beddma vardet av den finansiella
tjdnsten, till exempel langivningen, och ddrmed att prissdtta den. Sam-
tidigt minskar placerarnas risk genom att den I6pande handeln gor det
enklare att sélja ett vardepapper.

Nagra vanliga exempel pa standardiserade vardepapper ar ak-
tier, obligationer och penningmarknadens instrument. Utgivarna, el-
ler emittenterna, av obligationer och andra rantebarande instrument
motsvarar nagot forenklat bankernas lantagare. De kan genom att ge
ut olika vardepapper fa billigare finansiering av sina projekt &n vad de
skulle f& genom att exempelvis l&na i bank.

Till skillnad mot obligationer och andra ranteinstrument ger aktier
ingen rdnta. De representerar i stéllet andelar i ett féretag och avkast-
ningen beror pd foretagets framtida vinster. Eftersom dessa vinster
kan variera avsevart 6ver tiden, tar de som placerar i aktier normalt en
hogre risk an de som placerar i exempelvis statsobligationer. Samtidigt
kan avkastningen bli betydligt hogre. Aktiemarknaden ar darfor, till
skillnad frdn rdntemarknaden, en riskkapitalmarknad.

ATT HANTERA RISKER

Alla finansiella tjdnster lampar sig dock inte lika val for att goras om till
standardiserade vardepapper som kan handlas pd en marknad.® Det
ar ocksa darfér som finansiella marknader inte helt kan ersdtta de fi-
nansiella intermediarerna. Istéllet kompletterar de varandra. Dessutom
skapar marknaderna behov av en mangd dnnu mer specialiserade in-
termedidrer, sdsom véardepappersinstitut och fondbolag. Fondbolagen
ar exempel pa intermedidrer som hjalper hushéllen att forvalta sitt spa-

2 Vardepapper ar ett 6vergripande begrepp for aktier, obligationer och andra finansiella instrument som
representerar ett ekonomisk varde och som man kan handla med.

3 Det sker en standig utveckling av finansiella tekniker. Under senare ar har exempelvis vardepapperisering av
bankernas laneportfoljer skett pa flera hall i varlden.
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rande pa ett effektivt satt. Genom att ta hjalp av stordriftsférdelar kan
fondbolagen skapa portféljer av vardepapper ("vardepappersfonder™)
dar riskerna i varje enskilt vardepapper kan spridas (diversifieras). Den
finansiella sektorn bidrar darfor inte bara till att formedla kapital utan

aven till en effektivare riskhantering.

Béde foretag och privatpersoner har behov av att gardera sig mot
olika slags risker. Privatpersoner kan exempelvis behdva forsékra sig
mot villabrand eller stold. Detta kan de gora med hjélp av sakforsék-
ringsbolagens produkter. De kan ocksé behdva sékra sin forsérjning
efter pensioneringen, alternativt trygga sina efterlevandes forsorjning
om de skulle avlida i fortid. Det kan de gbra genom att teckna liv- och
pensionsforsakringar hos livbolagen. Forsakringsbolagen &r finansiella
intermedidrer som &r specialiserade pd att bedéma och hantera forsak-
ringsrisker.

For foretagen handlar det om att skydda sig mot olika slags eko-
nomiska risker. Det kan till exempel handla om ej 6nskvarda férand-
ringar i rdvarupriser eller valutakurser. P4 de finansiella marknaderna
kan man darfor handla med kontrakt som &r sérskilt konstruerade for
att hantera sddana risker, sa kallade derivat. Till sddana derivatkontrakt
hor exempelvis optioner, terminer och swapar.

EFFEKTIVA OCH SAKRA BETALNINGAR

Vid sidan av att formedla kapital och hantera risker skapar de finansiella
foretagen forutsattningar for en effektivare formedling av betalningar

i ekonomin. Genom att utnyttja den finansiella infrastruktur som finns
kan bankerna bista privatpersoner och foretag med olika typer av be-
talningstjdnster. Det kan till exempel vara i form av konton och olika
rutiner for att géra betalningar mellan finansiella institut. Betalkort,
kreditkort och 6verféringar mellan konton &r numera vanliga, vilket gor
att varor och tjanster kan utbytas pd ett smidigt och ekonomiskt satt.
Att ekonomiska transaktioner sker smidigt ar viktigt for att ekonomin
som helhet ska fungera pa ett effektivt satt.

SAMSPELET MELLAN INTERMEDIARER,
MARKNADER OCH MYNDIGHETER

Det ligger i samhaéllets intresse att de finansiella marknaderna i sin hel-
het fungerar pd ett sékert och effektivt séatt for saval privatpersoner
som foretag och andra aktorer. For detta ar samspelet mellan inter-
medidrer och marknader fundamentalt. Affarsbankerna ar centrala i
det finansiella systemet i deras funktion som intermedidrer. Bankernas
verksamhet dr dock samtidigt speciell eftersom likviditetsrisk ar en
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naturlig del av bankernas verksamhet. Likviditetsrisk betyder att ban-
kerna normalt finansierar sig pa kort sikt, t.ex. med hjalp av privatper-
soners sparpengar som snabbt kan tas ut, och l&nar ut pd ldngre sikt,

till exempel till ett husldn. Detta gor att finansieringen och utldaningen
inte har samma tidsperspektiv vilket kan medféra problem. Dessutom
kan problem i en bank latt sprida sig till en annan bank.

Stabiliteten i det finansiella systemet bygger pa att bade foretag
och privatpersoner har ett fortroende for det. Om fortroendet forsvin-
ner kan bankerna fa svart att bedriva sin verksamhet och da ar syste-
met i fara. Grundforutsattningar for fortroendet ar sunda institut och
val fungerande marknader. Nar marknader och dess prismekanismer
inte fungerar brukar man séga att "svarta hal" i likviditeten uppstar.
Det far konsekvenser av olika slag i det finansiella systemet. Marknads-
aktorerna kan fa problem att 4ndra sina finansiella positioner och att
vdrdera sina innehav, vilket forsvarar deras portfélj- och riskhantering.
Och de foretag som gett ut vardepapper pa denna marknad for att
finansiera sig kan hamna i problem nér vardepapperna l6per ut och
det &r dags att refinansiera sig. Bankernas dkade beroende av markna-
der for sin riskhantering och finansiering innebdr att de ocksa blir mer
kansliga for stérningar i likviditeten pa dessa marknader.

Likviditetshal har uppstatt vid ett antal tillféllen. Det hdnde bland
annat vid borskraschen 1987, nar hedgefonden LTCM fallerade i sep-
tember 1998 och i samband med terroristangreppet mot World Trade
Center den 11 september 2001. Sedan den rddande finansiella turbu-
lensen inleddes under hésten 2007 har osékerheten pa marknaden
periodvis varit mycket stor. Det har lett till att likviditeten utsatts for
stora péfrestningar och att handeln pa ett antal marknader &tminstone
tillifalligt helt avstannat — hamnat i ett "svart hal".

En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att leda till om-
fattande ekonomiska och sociala kostnader. For att undvika, och vid
behov, hantera sadana situationer har myndigheter en viktig roll att
spela i det finansiella systemet. Riksbanken har fatt riksdagens uppgift
att "framja ett sakert och effektivt betalningsvdasende". Riksbanken
arbetar bade i férebyggande syfte och i krissituationer. | bade det
férebyggande arbetet och i krishanteringen ar samspelet mellan olika
myndigheter viktigt. Detta géller dven internationellt samarbete da de
finansiella foretagen numer i allt storre utstrackning arbetar 6ver na-
tionsgranserna.

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2009



10

B De finansiella marknaderna

Aktiemarknaden

Aktiemarknaden tilldter investerare att kanalisera sitt sparande till
foretag med behov av kapital. P4 sa satt far investerare tillgéng till en
placering med relativt h6g men fluktuerande avkastning. Samtidigt
omfordelar foretagens grundare en del av den risk som ar forknippad
med foretaget till investerare som &r villiga att bdra den. Aktiemark-
naden bidrar alltsa till tva av finansmarknadens grundfunktioner: att
omvandla sparande till finansiering och att hantera risker.

Aktier &r bendmningen pd dgarnas andelar i ett foretag (ett aktie-
bolag). Den kapitalinsats som dgarna bidragit med i utbyte mot aktier
bildar bolagets aktiekapital. En aktie ar i grunden en ratt till foretagets
tillgangar och resultat efter det att bolagets fordringsédgare, till exem-
pel foretagets langivare, fatt sitt. Eftersom vardet pd denna rétt beror
pa bolagets Ionsamhet &r aktiekapital att betrakta som riskkapital.
Aktiedgarna har dock en begréansad risk vad géller foretagets verk-
samhet i den meningen att de inte kan forlora mer dn vad de satsat i
bolaget. En del av foretagets vinster brukar komma aktiedgarna till del
vid aktieutdelningen, som i Sverige vanligen sker en gang per ar. Res-
ten av resultatet tillférs bolagets egna kapital. Aktieinnehav ger ocksa
medbestdmmanderétt i foretaget; varje aktie har ett visst rostvarde pa
bolagets stamma.*

Foretag som startar eller expanderar och som har behov av kapital
kan exempelvis lana pengar av ett kreditinstitut, ge ut obligationer pa
rantemarknaderna eller emittera nya aktier. De risker som &r férknip-
pade med att lana ut till expanderande affarsverksamhet gor att fo-
retagens kapitalbehov sallan helt kan tillgodoses av enbart rante- och
kreditmarknaderna, atminstone inte till rimliga kostnader. En del av
dessa foretag tillgodoser darfor sina finansieringsbehov genom att ge
ut nya aktier som de sdljer till riskvilliga investerare.

For att formedlingen av riskkapital mellan féretag och en bredare
skara investerare ska ske sd effektivt som mojligt ar det ofta férdelak-
tigt att vanda sig till en organiserad marknadsplats for aktier, exempel-
vis en bors. Foretagen vander sig dit for att emittera aktier och investe-
rarna for att kdpa och sdlja aktier.

4Vanligen géller principen en aktie — en rost, men differentierade rostvarden férekommer. Exempelvis kan det
i ett aktiebolag finnas A-aktier som ger 10 roster per aktie och B-aktier som endast ger en rést per aktie.
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Nedan finns en beskrivning av aktiemarknaden i Sverige. Inled-
ningsvis beskrivs de emittenter och investerare som finns pa aktie-
marknaden. Darefter redogdrs forst for marknadsplatsernas roll i aktie-
handeln, sedan beskrivs aktiehandeln pA NASDAQ OMX Stockholm
och andra marknadsplatser i Sverige. Avsnittet avslutas med en redo-
gorelse for handeln med aktierelaterade derivat. Med integrering av de
europeiska aktiemarknaderna blir det allt svarare att definiera vad som
avses med en svensk aktie. Genomgaende i detta avsnitt avses med
svenska aktier de aktier som &r listade pd svenska marknadsplatser.
Vissa foretag som skulle definieras som utldndska foretag t.ex. om de
har sitt huvudkontor utomlands kan &nda lista sina aktier pa svenska
marknadsplatser och kommer ddrmed att bendmnas "svenska" aktier.
Dessutom kan svenska aktier handlas utomlands dven om de &r listade
pa en svensk marknadsplats.

EMITTENTER

Langt ifran alla svenska foretag far finansiera sig genom att ge ut
aktier. FOr att vara ett aktiebolag maste ett féretag ha ett kapital pa
100000 kronor. Ungefar en fjardedel av alla svenska foretag ar ak-
tiebolag. Endast de aktiebolag som har atminstone 500 000 kronor i
kapital kan erbjuda sina aktier fér allman handel.

Aktiebolag vars aktier inte sdljs till allménheten kallas for privata
aktiebolag. Savél etablerade foretag som foretag som &nnu inte ar
redo for bérsnotering eller andra former av publik aktiehandel kan
vdlja att vara privata aktiebolag. De kan ibland fa finansiering i form av
privat riskkapital. Sadan finansiering kanaliseras ibland via en speciell
form av intermedidrer, sa kallade riskkapitalbolag. Dessa beskrivs nér-
mare i kapitlet Finansiella intermediérer.

Aktiebolag vars aktier séljs till allmanheten kallas for publika bo-
lag. Vid utgdngen av 2008 fanns det 534 foretag vars aktier handlades
publikt.

PLACERARE PA AKTIEMARKNADEN

Aktiedgandet i Sverige ar spritt och omfattande. Det samlade vardet
av aktier som &r noterade pa svenska marknadsplatser uppgick vid
utgangen av 2008 till cirka 2300 miljarder kronor. Detta &r nastan en
halvering jamfort med 2007. Tabell 1 visar att utlandska placerare dgde
36 procent av aktievérdet vid utgangen av 2008 och var darmed den
enskilda sektorn med det storsta innehavet. Utlandska placerare hade
dock minskat sitt innehav jamfort med &ret innan. Drygt 14 procent ut-
gjordes av de svenska hushallens direkta aktieinnehav. Hushallen kdpte
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mer aktier &n de sdlde under 2008. Hushallen dger dven aktier indirekt
genom investeringsfonder, forsékrings- och pensionssparande. De fi-
nansiella féretagens andel av aktiedgandet uppgick i slutet av 2008 till
cirka 27 procent. De icke-finansiella féretagens andel var 10 procent av
den samlade aktieformogenheten.

Tabell 1. Aktiedgandet per sektor av aktier noterade pa svenska marknadsplatser

Procent
SEKTOR 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Icke-finansiella foretag 69 68 68 82 85 92 87 84 90 94 95
Finansiella foretag

Banker, finansinstitut, m.fl. 17,3 19 24 20 25 23 34 28 25 22 16

Investmentbolag® 63 59 64 61 56 56 53 53 52 56 54

Vérdepappersfonder 91 83 85 98 105 116 11,1 11,8 11,2 109 114

Forsakringsforetag, pensionsinstitut 12,2 120 98 116 104 92 87 87 81 83 90
Finansiella foretag, totalt 289 281 272 29,5 29,0 28,7 28,5 28,6 270 270 274
Offentlig sektor

Staten 26 18 49 54 57 55 52 44 45 45 46

Kommunal sektor 06 03 03 02 02 02 02 01 01 01 01

Socialférsakringsfonder 45 43 41 37 41 41 38 35 32 32 35
Offentlig sektor, totalt 77 64 93 93 100 98 92 80 78 78 8.2
Hushall 15,0 15,0 131 13,7 14,3 144 150 14,8 14,3 13,4 145
Icke-vinstdrivande organisationer

Foretag 78 20 212 19 18 18 18 21 21 20 21

Hushall 51 28 26 29 29 29 28 27 27 24 25
Icke-vinstdrivande organisationer, totalt 69 47 47 47 47 47 46 48 48 44 4.6
Utlandet 34,6 39,0 390 346 335 331 339 353 372 380 358
ALLA SEKTORER, TOTALT 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Kalla: SCB

° Investmentbolag definieras som aktiebolag som, med dgandet spritt pa ett stort antal fysiska personer,
huvudsakligen forvaltar aktier och andra vardepapper med en betydande riskspridning pa branscher och
foretag. Definitionen kommer frdn SCB:s Standard for institutionell sektorindelning 2000.
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Utvecklingstendenser i den europeiska aktiehandeln®

ktiehandeln i Europa

genomgdr for ndrvarande

stora foérandringar pa
grund av dels sammanslagningar
av befintliga borser, dels uppkom-
sten av nya marknadsplatser. Det
ar framforallt tre sammanslag-
ningar som paverkat aktiehandeln
i Europa.

Sverige paverkades i hogsta
grad av sammanslagningsvagen
ndar NASDAQ, USA:s nast storsta
bors, slogs samman med OMX
under 2008.” Den nya borskon-
cernen NASDAQ OMX téacker
marknader i USA, Norden och
Baltikum. Aktietransaktionerna pa
NASDAQ OMX-bdrserna mot-
svarar i dagsldget 6 procent av
aktieomséttningen i Europa.

NYSE Euronext ar resultatet
av sammanslagningen ar 2007
mellan den stdérsta amerikanska
bérsen NYSE och Euronext. Euro-
next var i sin tur den bors som
uppstod genom sammanslag-
ningen av de franska, belgiska,
nederldndska och portugisiska
boérserna under inledningen av
2000-talet. Under 2008 motsva-

rade aktietransaktioner som gick
genom NYSE Euronext ungefar
20 procent av omséttningen i
Europa.®

Under 2007 gick ocksa Borsa
Italiana och London Stock Ex-
change samman. Denna borskon-
cern tackte hela 29 procent av
den europeiska aktiehandeln
under 2008.

Genom dessa samman-
slagningar har borslandskapet
férdndrats. Daremot har inte kon-
kurrenssituationen paverkats, ef-
tersom borserna som verkade i de
flesta landerna gjorde det i princip
utifran en monopolstéllning, pre-
cis som efter sammanslagningen.
Svenska aktier handlades exem-
pelvis endast pA NASDAQ OMX
Stockholm.

For att rada bot pa konkur-
renssituationen infordes MiFID-
direktivet under 2007 vilket
mojliggjorde uppkomsten av nya
marknadsplatser och darmed
konkurrens om aktiehandeln pa
de nationella marknaderna. Info-
randet av direktivet har resulterat
i att fyra nya handelsplattformar

¢ Beskrivningen i detta avsnitt avser situationen vid utgangen av forsta kvartalet 2009.
7 OMX var i sin tur resultatet av sammanslagningen av Stockholmsbérsen och HEX, det finska bérsbolag som
tidigare hade kopt de lettiska och estniska borserna. OMX hade dessutom mellan 2003 och 2006 kopt dven

de litauiska, danska och isldndska bérserna.

8 Marknadsandelarna beraknas utifran FESE European Trading Statistics December 2008.
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hade etablerats vid utgangen ar
2008. Alla fyra erbjuder handel i
svenska aktier. Ytterligare ndgra
nya handelsplattformar férvédntas
tas i drift under 20009.

Vissa europeiska handels-
plattformar har startats av en-
skilda finansiella foretag som
t.ex. Chi-x som &gs av en japansk
finanskoncern Nomura Holdings,
Inc,. Andra drivs av féretag som
bildats av marknadsaktorer i
syftet att just driva en handels-
plattform t.ex. Turquoise som
dgs av nio stora marknadsakto-
rer. Dessutom har de etablerade
europeiska borserna startat egna
handelsplattformar med avsikt att
erbjuda aktiehandel som tacker
ett flertal europeiska marknader.®
Ett exempel pd detta &r NASDAQ
OMX Europe som drivs av
NASDAQ OMX.

De nya handelsplattformarna
har mycket gemensamt. Alla for-
soker konkurrera om nationella
marknadsandelar genom att er-
bjuda laga transaktionsavgifter,
snabba handelssystem och ménga
olika aktier under ett tak. Dess-
utom erbjuder dessa nya han-
delsplattformar en clearingtjanst.
Clearingtjansten &r en viktig del

av deras erbjudande da clearing
har férdelen att den forenklar
transaktionerna och hanterar
motpartsriskerna.

De nya handelsplattformarna
erbjuder laga avgifter for att ge-
nomfora en transaktion. Kostna-
den for en aktietransaktion utgors
dels av dessa direkta transaktions-
kostnader dels av spreaden (dvs.
skillnaden) mellan kép- och salj-
kurserna. Ju stérre omsattning pa
en aktie desto lagre blir spreaden.
Darfor ar det ofta mojligt for en
handelsplats med hoga transak-
tionsvolymer att erbjuda en lagre
kostnad for en aktietransaktion
dven om dess transaktionsavgifter
arhoga.

De nya handelsplattfor-
marna forsoker dra till sig han-
delsvolymer genom att erbjuda
ldga transaktionskostnader. Det
ar dock fortfarande svart att
konkurrera med de etablerade
borserna nar det géller omsétt-
ningen. | december 2008 hade
de fyra nyetablerade handels-
plattformarna dragit till sig 6
procent av Europas aktiehandel
matt som omsé&ttning och under
de tva férsta manaderna av 2009

° Tidigare har de etablerade borserna etablerat handelsplattformar for att erbjuda handel i aktier emitterade
av sma bolag. En sadan handelsplattform & NASDAQ OMX:s First North som beskrivs i avsnittet Aktiehandel

pa 6vriga svenska marknadsplatser.
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uppnadde de 14 procent.’® Den
dldsta handelsplattformen, Chi-x,
har den stérsta marknadsandelen
med 5 procent av den europeiska
omsattningen under 2008 och

8 procent under januari och fe-
bruari 2009.

Aktiehandeln i Sverige pa-
verkas av denna utveckling.
Forutom mojligheten att handla
svenska aktier pd alla de fyra ny-
etablerade handelsplattformarna
kommer man dven kunna handla
pé en ny nordisk handelsplatt-
form, Burgundy (som tas i drift
under 2009). Burgundy 4gs av
nordiska marknadsdeltagare vars

handel motsvarar 47 procent av
aktiehandeln pa NASDAQ OMX
Nordiska Borser. Burgundy har for
avsikt att erbjuda aktier fran alla
de nordiska marknaderna, nagot
som dven NASDAQ OMX gor.
Det ar for tidigt att sdga vad
den slutliga marknadsstruktu-
ren kommer att bli efter MIFID.
Sannolikt kommer dock inte alla
handelsplattformar som har star-
tats eller héller pa att startas att
Overleva pa sikt. Likasa verkar det
osannolikt att de etablerade bor-
serna kan aterfa lika stark mark-
nadsposition som de tidigare haft.

10 Dessa marknadsandelar baseras pa FESE European Trading Statistics December 2008 och European Trading
Statistics February 2009. Marknadsandelar har berdknats som BATS Europe, Chi-x, NASDAQ OMX Europe
och Turqoise samlade andel av den totala aktieomsattningen i Europa.
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MARKNADSPLATSER

Marknadsplatser tillhandahaller typiskt tvd huvudtjanster. Dels hjdlper
de foretag som vill erbjuda aktier till férséljning och dels administrerar
de tekniska system och det regelverk som méjliggdr aktiehandel. Det
finns idag tva kategorier av marknadsplatser: reglerade marknader
(kategorin inkluderar traditionella bérser) och handelsplattformar (den
engelska termen och den vanliga bendmningen for dessa ar MTF:er,
Multilateral Trading Facility)."” Handelsplattformar &r marknadsplat-
ser som kan drivas av en bors eller ett vardepappersinstitut och som
erbjuder enklare maojligheter till handel &n en reglerad marknad. Vid
notering pd en reglerad marknadsplats maste bolagen uppfylla de krav
som stdlls dels av svensk lagstiftning, dels av marknadsplatsen. Kraven
avser bland annat foretagets storlek, informationsgivning och styr-
ning. Regelverket for handelsplattformar ar inte lika detaljerat, men
handelsplattformen kan sjélv vélja att anvanda sig av reglerade mark-
naders strangare regler. Handelsplattformarnas enklare regler innebar
att det oftast &r mindre betungande att bjuda ut aktier pa dessa, men
i gengdld innebdr det oftast mer risk for investerarna.’? Det fanns 534
publika aktiebolag ar 2008. Av dessa var 301 noterade pa en reglerade
marknad och 233 handlades pa en handelsplattform. Handelsplattfor-
mar med sina lagre krav dr oftast mer lampligt fér nyare och mindre
bolag.

Reglerade marknader och handelsplattformar méste dven instifta
regler for handelsrelaterad information. Bolag som ska handlas pa
dessa marknadsplatser maste forbinda sig att forse marknaden med
information om beslut och handelser som kan pdverka kurserna.
Skalet ar att alla som handlar ska ha tillgdng till samma information.
Detta syftar till att skapa fortroende for marknaden och skydda inves-
terarna.

Det finns tva reglerade marknader i Sverige: NASDAQ OMX
Stockholm som har en dominerande stéllning och NGM Equity. Vid
utgdngen av 2008 fanns tre handelsplattformar i Sverige: Aktietorget,
First North och Nordic MTF. Tabell 2 visar att marknadsvardet pa
NASDAQ OMX Stockholm var 2239 eller 97 procent métt som mark-
nadsvdrde av de aktier som handlas i Sverige. Samtidigt ar endast 49
procent av de publika bolagen listade pA NASDAQ OMX Stockholm.

" | och med EU-direktivet MiFID som inférlivades i svensk lagstiftning i november 2007 dndrades reglerna for
hur olika handelsplatser ska organiseras och tvé kategorier av handelsplatser, reglerad marknad och handels-
plattform, lagfastes. Under den gamla lagstiftningen kunde handel ske pa tre kategorier av marknadsplatser:
bors, auktoriserad marknadsplats och oreglerad marknadsplats

2 Som beskrivs i rutan "Utvecklingstendenser i den europeiska aktiehandeln” har vissa handelsplattformar
som afférsidé att erbjuda handel i aktier som redan ar noterade vid en bors. Dessa bolag uppfyller redan
kraven for att vara borshandlade och innebér inte hogre risk.
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Svenska aktier kan &ven handlas pd vissa utlandska handelsplattformar
som specialiserat sig pa att erbjuda en handelsplats for aktier som re-
dan ar borsnoterade och ddrmed uppfyller noteringskraven.

Den allra storsta delen av aktiehandeln i Sverige sker i ett elek-
troniskt handelssystem hos en bors eller en handelsplattform men det
ar aven mojligt att handla aktier utanfor systemen. En del av handeln
som sker utanfor systemen sker enligt NASDAQ OMX Stockholms
regler och rapporteras in till NASDAQ OMX Stockholm som en vanlig
borstransaktion. Resten av handeln utanfor systemet ar direkt mellan
kopare och séljare (dven kallad OTC-handel) och lyder inte under han-
delsplatsens regler.

Tabell 2. Svenska marknadsplatser 2008 (2007 inom parentes)

ANTAL MARKNADSVARDE

BOLAG MILJARDER KRONOR
NASDAQ OMX Stockholm 263 (275) 2239 (3959)
NGM Equity 38 (47) 6 (12)
Aktietorget 107 (81) 4 6)
First North 100 (99) 13 (36)
NGM Nordic MTF 26 (28) 0,5 ™)

Kéllor: NASDAQ OMX och SCB
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Att handla aktier via ett elektroniskt system

ar man handlar aktier via

ett elektroniskt system

gor man det genom olika
typer av ordrar. En order kan lag-
gas in i systemet som en sa kallad
limitorder. Det innebdr att kun-
den anger en hogsta accepterad
kopkurs eller lagsta séljkurs. Alter-
nativt kan den ldggas som en sd
kallad marknadsorder, dar mak-
laren far uppdraget att handla till
bésta tillgangliga kurs.

| orderboken sorteras limit-

ordrarna efter pris och tidpunkt.
Den hogsta kop- och ldgsta salj-
kursen hamnar hogst upp i order-
boken. Om priset dr detsamma
for flera ordrar sorteras de in
efter den tidpunkt de registrera-
des i systemet. Hur lange ordern
ligger i systemet beror pa om det
i orderboken finns motsvarande
order att gora avslut mot. Nar en
marknadsorder nar det automa-
tiska handelssystemet expedieras
den i princip i tidsordning direkt
mot inlagda limitordrar. Innan
dess har den dock hanterats av en

maklare, som beddmer nar ordern
eller delar av den ska laggasin i
systemet.

Aven om limitorder och
marknadsorder &r de enda typer-
na av ordrar som férekommer i
bérsens handelssystem kan de
verkstallas pd olika sétt. Det ar
exempelvis inte ovanligt att en
kund vill att en stérre order ska
portioneras ut i systemet i mindre
poster. S& gér man framfor allt
for att undvika alltfor kraftiga
férandringar i prisbilden. Det finns
da en mojlighet for kundens méak-
lare att i bdrsens handelssystem
ldgga en sa kallad isbergsorder.
Det innebér att endast en del av
den totala orderstorleken ("top-
pen av isberget") ar synlig for
andra aktorer. Nar afféren ar
verkstélld laggs automatiskt nédsta
delpost ut i systemet, och sa vida-
re tills hela ordern &r utford. Aven
i ledet mellan kund och méklare
kan det férekomma andra typer
av ordrar dn rena limitordrar eller
marknadsordrar.
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AKTIEHANDELN PA NASDAQ OMX STOCKHOLM

NASDAQ OMX Stockholm &r den dominerande handelsplatsen fér
svenska aktier. Har foljer en genomgang av bérsmedlemmar, handels-
struktur och omsattning pa NASDAQ OMX Stockholm.

Boérsmedlemmar

All handel pd NASDAQ OMX Stockholm sker genom bérsens med-
lemmar. Savdl stora som sma investerare maste ga via nagon av dessa
deltagare for att fa kopa eller sélja aktier. Medlemmarna bestar av
svenska vardepappersinstitut, det vill siga vardepappersbolag och
kreditinstitut med Finansinspektionens tillstdnd att bedriva vdrdepap-
persrorelse. Bland medlemmarna finns ocksa sé kallade fjarrmedlem-
mar, det vill sdga utlandska foretag som bedriver boérshandel i Sverige
fran utlandet. NASDAQ OMX Stockholm har ett attiotal (85)" med-
lemmar i aktiehandeln. Aven icke-finansiella féretag och filialer till
utldndska foretag kan i princip bli medlemmar pa borsen. Idag finns
dock inte ndgra medlemmar av denna kategori pA NASDAQ OMX
Stockholm.

Handelsstruktur

Aktiehandeln pd NASDAQ OMX Stockholm sker elektroniskt genom
matchning av ordrar i handelssystemet SAXESS."* Handelsdagen bade
borjar och slutar med en auktion vars syfte &r att hitta det pris som
ger storst antal avslut for varje aktie. Under handelsdagen ger kdpare
eller sdljare kdp- eller séljorder till sitt vardepappersinstitut. Varje order
vidarebefordras darefter till en méklare och laggs in i en orderbok i
handelssystemet.

Tabell 3. Nagra nyckeltal for aktiehandeln pA NASDAQ OMX Stockholm

2007 2008
Marknadsvérde, miljarder kronor 3959 2239
Omsdttning, miljarder kronor 6525 4694
Genomsnittlig dagsomséattning, miljarder kronor 26,1 18,6
Arsomsattning, miljarder antal aktier 87 68
Antal avslut under aret, miljoner 249 28,8
Genomsnittligt belopp per avslut 261915 163332
Genomsnittligt antal avslut per dag 99640 114046
Stockens omsattningshastighet, procent 139 152

Kélla: NASDAQ OMX

3 Kélla: NASDAQ OMX medlemsstatistik 1 april 2009.

™ Under 2009 arbetar NASDAQ OMX med att infora ett nytt handelssystem, INET, med startdatum den 7
december 2009. Detta 4&r samma system som NASDAQ OMX anvénder pa sin amerikanska bérs och dven pa
sin europeiska handelsplattform NASDAQ OMX Europe.
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Ménga av borsmedlemmarna tillhandahaller tjdnster for order-
laggning via Internet. Det innebdr ofta att transaktionskostnaderna
(till exempel courtageavgifterna) blir lagre dn vid handel som gér via
vardepappersbolag och banker.

Efter avslut skickas informationen till Euroclear Sweden (tidigare
VPC AB), dar affaren avvecklas. Det innebar att aktierna avregistre-
ras fran séljarens avstdmningskonto och registreras pa kdparens (om
kunden har en depa hos en méklare registreras transaktionen i stallet
pa depdhdllarens forvaltarkonto i Euroclear Sweden. Samtidigt betalas
affdren via kdparens och sdljarens banker. Forst nar detta ar gjort ar
affdren slutgiltigt genomford (vanligen tre dagar efter avslut). Lds mer
om avveckling av vardepappersafférer i kapitlet Den finansiella infra-
strukturen.

Bolag som noteras pd NASDAQ OMX Stockholm

Vid utgdngen av 2008 var 263 bolag noterade pd NASDAQ OMX
Stockholm, efter en viss minskning under aret."> Bérsbolagen som ar
noterade pd NASDAQ OMX Stockholm presenteras pa en nordisk lista
dar dven de borsbolag som &r noterade pa boérserna i Helsingfors, Ko-
penhamn och Reykjavik presenteras.

Den nordiska listan innebdr att kraven fér notering har harmonise-
rats. For notering pd NASDAQ OMX Nordic krdvs bland annat att ak-
tiernas forvantade marknadsvarde ska uppga till minst en miljon euro.
Ytterligare krav ar att dgandet ska vara tillrdckligt spritt och att det ska
finnas en tillrackligt lang historik (tre ar) och stabil I6nsamhet, alterna-
tivt finansiella resurser for minst tolv ménaders verksamhet.

Den nordiska listan &r indelad i tre segment — Large Cap, Mid Cap
och Small Cap - som grundar sig pa bolagens marknadsvérde. Inom
segmentet Nordic Large Cap finns bolag med ett borsvarde som 6ver-
stiger en miljard euro. Bolag med ett borsvdrde mellan 150 miljoner och
en miljard euro finns i segmentet Mid Cap och bolag med ett borsvéarde
som understiger 150 miljoner euro aterfinns i Small Cap-segmentet.

Tillforseln av nytt kapital pd borsen kan ske genom nyemissioner,
det vill siga genom att borsbolag 6kar aktiekapitalet genom att ge
ut nya aktier. Det kan ocksa ske genom att nya bolag introduceras pa
borsen.

> Tre bolag &r dessutom noterade pa Xterna listan, som NASDAQ OMX Stockholm har skapat fér handel med
aktier i utlindska bolag som inte ar noterade pa borsen.
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Omséttning och marknadsvérde pd NASDAQ OMX Stockholm

Omséttningen i aktiehandeln pA NASDAQ OMX Stockholm uppgick
till 4 694 miljarder kronor under 2008, en minskning med nastan 30
procent jamfort med foregdende ar. Nedgangen berodde pa nedgang-
en i aktievardet och inte pa nagon nedgang i aktiviteten. | sjélva verket
6kade antalet transaktioner med 15 procent till knappt 29 miljoner
avslut. Den genomsnittliga omséttningen per borsdag uppgick darmed
till drygt 18 miljarder kronor. Jimfoért med exempelvis rintemarknaden,
ar omsattningen i kronor raknat knappt hélften sd stor pd aktiemark-
naden. Antalet transaktioner dr daremot vasentligt hogre (se avsnittet
om réantemarknaden). Marknadsvérdet vid slutet av 2008 var 2 239
miljarder kronor, en minskning med 43 procent fran féregdende ar.

AKTIEHANDEL PA OVRIGA SVENSKA MARKNADSPLATSER
Reglerade marknader

| Sverige finns tva reglerade marknadsplatser. Utéver NASDAQ OMX
Stockholm har ocksa Nordic Growth Market (NGM AB) Finans-
inspektionens tillstand att driva bors i Sverige. NGM AB koptes av
Borse Stuttgart hosten 2008 efter att Finansinspektionen hade ater-
kallat tillstdndet for de tidigare dgarna. NGM har specialiserat sig pa
mindre tillvaxtbolag och erbjuder notering och aktiehandel pa listan
NGM Equity. PA NGM Equity finns ett trettiotal (38) aktier noterade.
Darutover erbjuder NGM derivathandel pa listan Nordic Derivatives
Exchange (NDX).

Diagram 1. Aktieomsattning och marknadsvirde pa Stockholmsbdrsen
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Kélla: NASDAQ OMX
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Handelsplattformar, MTF:er

Vid utgangen av 2008 fanns tre handelsplattformar i Sverige: First
North, Nordic MTF och Aktietorget.

First North &r avsedd fér mindre bolag och tillvaxtbolag och drivs
av NASDAQ OMX som en alternativ marknadsplats. First North in-
kluderar bolag i Danmark, Finland, Island och Sverige. De bolag som
handlas pd First North &r inte bérsnoterade pA NASDAQ OMX Stock-
holm. Handeln sker dock, liksom pd NASDAQ OMX Stockholm, via
handelssystemet SAXESS. Information om kurser, volymer och order-
djup’® offentliggdrs i realtid genom samma kanaler som for aktier som
handlas p4 NASDAQ OMX Stockholm.

Déremot ansvarar inte NASDAQ OMX Stockholm for évervak-
ningen av bolagen pa First North. Varje bolag har istéllet en "sponsor’
som enligt avtal med NASDAQ OMX Stockholm ansvarar for att bo-
laget uppfyller kraven for att handlas pa First North och fortlépande

foljer informationskraven. Sponsorerna maste i sin tur ingd avtal med
de bolag som de ansvarar for pa First North. | dessa avtal specificeras
kraven for att handlas pd First North, bland annat i frdga om aktie-
spridning, marknadsvérde och information.

Vid utgangen av 2008 handlades 100 bolag pa First North. | fe-
bruari 2009 introducerades ett nytt segment pd First North som kallas
for First North Premier. De foretag som handlas pa First North Premier-
segmentet maste uppfylla samma krav for redovisning och informations-
givning som bolag vilka handlas pA NASDAQ OMX Nordic.

NGM driver Nordic MTF, en handelsplattform for sma till medel-
stora tillvaxtbolag, dar handeln sker i NGM:s handelssystem FREE-
WAY."” NGM ansvarar for granskningen av de listade bolagen och han-
deln i bolagens aktier. Vid utgdngen av 2008 var 26 bolag noterade pa
Nordic MTF, vilket ar en viss minskning jamfort med dret innan.

Den tredje svenska handelsplattformen ar Aktietorget som riktar
sig till sma och vdxande foéretag. Handeln sker genom handelssystemet
SAXESS, i likhet med handeln p& NASDAQ OMX Stockholm. Aktie-
torget foljer allmanna bestdmmelser fér en MTF, men har dessutom
ett eget regelverk for att skydda investeraren. Vid utgangen av 2008
handlades 107 bolag pa Aktietorget.

AKTIERELATERADE DERIVAT

Derivatkontrakt med enskilda aktier eller aktieindex som underliggande
tillgdng kan handlas p& marknadsplatser i Sverige. Overvigande delen

'¢ Orderdjupet visar hur mdnga aktier koparen vill kdpa och séljare vill sdlja och till vilken kurs.
7 Nordic MTF &r en vidareutveckling av Nordic OTC NGM:s tidigare lista for handel i nordiska tillvaxtbolag.
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av dessa kontrakt ar optioner eller terminer. En aktieoption &r ett kon-
trakt ddr innehavaren har ratten, men inte skyldigheten, att képa eller
sdlja en aktie vid en given tidpunkt i framtiden till ett férutbestamt
pris. Utfdrdaren av optionen har i sin tur skyldigheten att genomféra
affaren om den andra vill. En aktietermin &r ett kontrakt dér kopare
och séljare forbundit sig att vid en given framtida tidpunkt képa
respektive sélja en viss aktie till ett i forvag faststéllt pris. Den 6ver-
vdgande delen av handeln med aktiederivat sker i regi av NASDAQ
OMX Derivatives Markets (NASDAQ OMX DM), vilket ar en bifirma
till NASDAQ OMX Stockholm.™® Aven NGM erbjuder derivathandel p&
listan Nordic Derivatives Exchange (NDX) som beskrevs ovan.

NASDAQ OMX DM erbjuder handel i derivat med svenska,
danska, islindska och vissa finska aktier som underliggande tillgang.”
Forutom derivatkontrakt kopplade till enskilda aktier, handlas ocksa
p& NASDAQ OMX DM optioner och terminer som dr kopplade till
NASDAQ OMX:s egna aktieindex, NASDAQ OMXS30-optioner och
NASDAQ OMXS30-terminer. Sedan december 2006 erbjuds dven
handel i derivat baserade pa det ryska aktieindexet FTSE Russia OB
samt pa de aktier som ingdr i indexet.?®

NASDAQ OMX DM samarbetar med Oslo Bgrs och EDX bérs i
London vad géller handeln i nordiska derivat. Handeln bedrivs i en ge-
mensam orderbok, i vilken d&ven medlemmar pa Oslo Bers respektive
EDX London kan delta. Under hosten 2008 varslade dock NASDAQ
OMX DM om att samarbetet kommer att upphéra under 2009.
NASDAQ OMX DM tillhandahaller dven clearing for de derivat som
handlas pa dess bors och for vissa OTC-derivatkontrakt som inte ar
upptagna till handel (se kapitlet Den finansiella infrastrukturen).

Antalet standardiserade derivatkontrakt som handlades pa
NASDAQ OMX DM under 2008 uppgick till totalt knappt 120 miljoner.
Aktieoptioner och indexterminer stod for ungefar en tredjedel var.
Den 6vriga tredjedelen delades jamt mellan aktieterminer och index-
optioner.

Andra aktierelaterade produkter

Aven andra produkter som &r knutna till vissa aktier eller till en korg av
aktier handlas pd den svenska marknaden.

Warranter &r en sddan produkt. Ordet warrant anvénds idag pa
den svenska finansmarknaden for en ganska vildvuxen flora av vérde-

'8 En bifirma &r ingen egen juridisk person utan avser en viss del av ett bolags verksamhet.

10 Vissa finska derivat, inkl. Nokia- derivat, handlas pa Eurex efter 6verenskommelse med NASDAQ OMX.

20 Handel med ryska derivat stoppades under hésten 2008, men aterupptogs forsta kvartalet 2009. Islandska
derivat erbjuds inte for handel efter andra halvaret 2008.
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papper. Warranter liknar i de flesta avseenden kdpoptioner. De ger pa
samma sdtt innehavaren rattigheten, men inte skyldigheten, att képa
en underliggande tillgdng till ett bestdmt pris fore eller vid en bestdmd
tidpunkt. Warranter kan ges ut med ett stort spektrum av underliggan-
de tillgadngar, som inhemska aktier, utlandska aktier, inhemska aktiein-
dex, utlandska aktieindex, aktiekorgar, valuta, ravaror etc. Utmérkande
for warranter ar att de i regel har betydligt langre tidshorisont an
vanliga optioner, ibland flera ar. De utfardas ocksa av ndgon annan an
den som emitterat den underliggande tillgangen, oftast en bank eller
ett vardepappersbolag. Vidare dr warranten mojlig att dverlata. Dar-
med skiljer den sig fran de icke 6verldtbara kontrakt som uppréttas for
standardiserade optioner pA NASDAQ OMX DM. Warranter handlas i
Sverige pd NASDAQ OMX Stockholm och &ven pa Nordic Derivatives
Exchange (NDX). Under 2008 uppgick omséttningen av warranter pa
NASDAQ OMX Stockholm till 43 miljoner kronor per dag.

P4 NASDAQ OMX handlas dven borshandlade fonder (Exchange
traded funds; ETF.) Genom att kdpa en borshandlad fond képer inves-
teraren en korg av underliggande vardepapper. Ofta ar dessa fonder
s.k. indexfonder, dvs. fonder som dr sammansatta sa att de aterspeglar
ett visst aktieindex. Omséttningen av bérshandlade fonder uppgick till
755 miljoner kronor per dag under 2008.

Utanfor de etablerade marknadsplatserna sker handel med sa kall-
lade CFD-kontrakt (Contract for Differences) som kan beskrivas som
terminskontrakt utan faststélld férfallodag. Handeln i CFD-kontrakten
sker via en maklare. Képaren av kontraktet lamnar en sékerhet till
maklaren, som kontinuerligt uppdateras och betalar dartill en daglig
rantekostnad sé lange kontraktet I&per. Vinst eller férlust beror pa hur
det underliggande instrumentet utvecklas fran tidpunkten for kop eller
forséljning fram till tidpunkten d& CFD-kontraktet avslutas

Rantemarknaden

Pa rantemarknaden handlar man, till skillnad fran pa aktiemarknaden,
med instrument som ger en faststélld avkastning, en rdnta. Har genom-
fors betydligt farre affarer 4n pd aktiemarknaden, men vanligtvis till
avsevdrt hogre belopp.

Rantemarknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad och
en penningmarknad. P& obligationsmarknaden handlas vardepapper
— obligationer — med l6ptider fran i regel ett ar och uppéat. Handeln pa
penningmarknaden omfattar till exempel statsskuldvéaxlar och certifi-
kat, vanligen med I6ptider upp till ett ar.
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Aktorerna dr i stort desamma pa dessa marknader (framfor allt
staten, boldneinstitut och banker). Aven emissionerna och handeln sker
pa ett likartat satt, utom for de instrument som har de allra kortaste
[6ptiderna.

Déaremot har handeln pa de olika delmarknaderna for obligationer
och penningmarknadsinstrument ndgot skilda syften. Férenklat kan
man sdga att obligationsmarknadens framsta uppgift ar att formedla
vissa aktorers langsiktiga sparande till de aktorer som behover kapital.
Penningmarknadens viktigaste funktion ar i stéllet att underlatta for
placering av 6verskott och att formedla kortfristig finansiering. Pa den
kortaste (I6ptider fran en dag upp till en vecka) delen av penning-
marknaden anvdnds instrumenten bland annat till daglig utjgmning
av under- och 6verskott pa marknadsaktorernas transaktionskonton.
Eftersom en stor del av omséattningen sker hér, ofta med speciella kon-
traktsldsningar, beskriver vi denna del av penningmarknaden narmare
senare i avsnittet.

Réantebdrande instrument handlas pa avistamarknaden fér rdnte-
bédrande instrument, dar betalning och leverans sker omgaende eller
inom négra fa dagar efter att affaren gjorts upp. Som komplement
till instrumenten pd avistamarknaden handlas dven s kallade deri-
vatinstrument?' med rantebdrande vardepapper som underliggande
tillgang. Dessa derivatinstrument hjélper bland annat rdntemarknadens
aktorer att sprida och hantera risker. Med hjdlp av dessa instrument
kan aktdrerna ocksd dndra I6ptiden for sina rdnteportféljer. Darmed
ar investerarna i praktiken ganska oberoende av om vérdepapperet
ursprungligen emitterats med en kort eller lang 16ptid. | denna publika-
tion gor vi dock en pedagogisk férenkling. Har delas beskrivningen av
obligations- och penningmarknaden upp med utgangspunkt i place-
rarnas behov av I6ptider och likviditet. | verkligheten kan aktérernas
syften pa de olika delmarknaderna avvika frdn denna beskrivning.

OBLIGATIONSMARKNADEN

Pa obligationsmarknaden sammanfors de aktorer som forvaltar lang-
siktigt sparande med dem som behdver ldna kapital. Har handlar man
med rantebarande vardepapper, obligationer, med I6ptider fran i regel
ett &r och uppét.

En obligation &r ett Idpande skuldebrev eller en 6verenskommelse
om att lana pengar som sedan betalas tillbaka med rdnta. Den kan

21 "Derivatinstrument som bendms derivative instrument pa engelska ar kontrakt som &r knutna till olika var-
depapper som underliggande tillgang, och som ingas (och omsétts) av aktérerna pa andrahandsmarknaden.
De vanligaste derivatinstrumenten som handlas pa rantemarknaden ar bland annat ranteterminer, ranteoptio-
ner och ranteswapar.” Termer i Nationalekonomi, Dickson, Luukkainen och Sandelin, 1992.
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enkelt 6verlatas mellan innehavare. Obligationer som har flera delbe-
talningar? (kuponger) under l16ptiden kallas for kupongobligationer.

De obligationer som inte har delbetalningar under 16ptiden bendmns
diskonteringsobligationer eller nollkupongobligationer. Staten ger dven
ut sd kallade realrdnteobligationer, dar rantebetalning och slutbetalning
ar kopplade till inflationsutvecklingen.

Obligationsmarknaden kan delas in i en primdarmarknad, dar nya
obligationer ges ut (emitteras), och en andrahandsmarknad eller se-
kunddrmarknad, dér obligationerna kdps och séljs vidare. En forséljning
pa primdrmarknaden tillfor kapital direkt till den som emitterat eller
utfardat obligationen. Det innebdr att emittenten eller utfirdaren av
obligationen blir Idntagare pd marknaden.

De dominerande lantagarna pa obligationsmarknaden ar staten
och boldneinstituten, men dven vissa kommuner och foretag kan ge ut
obligationer. Utgivningen hor ofta samman med ett finansieringsbehov
som strécker sig 6ver lang tid. Placerarna pa obligationsmarknaden &r
ocksa ofta intresserade av ett mer langsiktigt innehav (sparande).

Den som kopt en obligation vid emissionen kan vélja att sdlja den
vidare pd andrahandsmarknaden. Om andrahandsmarknaden fungerar
vél betyder det att omsattningen ar hog eller att det dr enkelt att sélja
och kopa olika vardepapper. En hég omséttning pd andrahandsmark-
naden gor dessa obligationer mer attraktiva for placerarna dven pa
primdrmarknaden. En hog efterfrdgan pa obligationer pa primarmark-
naden leder i sin tur till minskade ldnekostnader for emittenterna.

Emittenter pa obligationsmarknaden i Sverige

Den totala summan som emitterades pa den svenska obligationsmark-
naden uppgick i slutet av 2008 till ndrmare 2200 miljarder kronor.
Den hade da 6kat med cirka 200 miljarder jamfort med foéregdende ar.
Med svenska obligationsmarknaden avses marknaden for obligationer
utgivna i svenska kronor av svenska emittenter. En svensk aktoér kan
ocksa vanda sig till de internationella marknaderna for att fa tillgéng
till kapital. Emissionerna sker da i andra valutor som omvandlas till
svenska kronor.?

De storsta emittenterna pa den svenska obligationsmarknaden ar
staten och bolaneinstituten. De star for 33 respektive 41 procent av
den totala emitterade volymen. Den statliga upplaningen anvédnds for

22 Rantebetalningar och eventuella amorteringar.

23 Emissioner som sker i andra valutor omvandlas i regel till svenska kronor via derivatinstrument, framst
valutaswapar (se rutan om "Kurssakrad ranteparitet”). SCB:s betalningsbalansstatistik visar att emissioner i
utldndsk valuta utgor drygt 40 procent av den totala upplaningsvolymen. Motsvarande siffra pa penning-
marknaden dr ungefar 34 procent. Det ar framforallt banksektorn som finansierar sig i utlandsk valuta.
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att finansiera statsskulden.?* Den utestaende stocken i statsobligationer
bestaende av nominella och reala obligationer svarade i slutet av 2008
for ungefar 717 miljarder kronor vilket var en minskning med ungefar
13 miljarder kronor jamfoért med 2007 (se diagram 2).

Bolaneinstituten emitterar obligationer framst for att finansiera det
som l&nas ut till svenska hushall i samband med bostadskdp. Boldne-
institutens? samlade upplaning dkade under 2008 med cirka 127 mil-
jarder kronor till 953 miljarder kronor i slutet av aret. En stor del av den
utestdende stocken bostadsobligationer dr sa kallade sdkerstéllda obli-
gationer. Sadana obligationer ger innehavaren fortursratt till ersattning
i det fall emittenten skulle ga i konkurs (se vidare rutan om "Saker-
stallda obligationer i Sverige").

Diagram 2. Emittenter pa
obligationsmarknaden i Sverige
Miljarder kronor
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Icke-finansiella foretag
Ovriga kreditmarknadsféretag
Bostadsinstitut

Staten

Anm. Utestaende nominella belopp
Kallor: SCB och Riksbanken

2 Riksgalden skoter statens upplaning pd obligationsmarknaden.
25 Eftersom SEB Bolan fusionerades med SEB under 2007, tillhor alla obligationer som utges av SEB sektorn banker.
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Sékerstallda obligationer i Sverige

venska bankers framsta

finansieringskalla for att till-

godose allménhetens behov
av bolan ar obligationer. Sedan
halvarsskiftet 2004 har svenska
banker och kreditmarknadsfére-
tag haft mojlighet att emittera sa
kallade sakerstéllda obligationer.
De forsta svenska sakerstéllda
obligationerna emitterades hosten
2006. En av de framsta anled-
ningarna till att det dréjde nédstan
tva ar innan den forsta emissio-
nen skedde &r att det redan fanns
en vélfungerande och viletable-
rad marknad for bostadsobligatio-
ner, alltsa obligationer utgivna av
bankernas bostadsinstitut. En an-
nan anledning var att de banker
och kreditmarknadsforetag som
fick Finansinspektionens godkan-
nande att emittera sakerstallda
obligationer ocksa var tvungna
att konvertera utestdende bo-
stadsobligationer till sakerstéllda
obligationer, ndgot som kravde en
del administration. Varen 2008
hade samtliga institut som god-
kants som emittenter genomfort
den nddvéndiga konverteringen
och emitterat sakerstdllda obliga-
tioner.

En sdkerstalld obligation &r
i forsta hand en fordran pa det

emitterande institutet. Om emit-
tenten inte kan fullgbra sina ata-
ganden har innehavaren av obli-
gationen fortur till speciellt utval-
da sdkerheter, den sa kallade s&-
kerhetsmassan, som ar kopplade
till de sdkerstallda obligationerna.
Sakerhetsmassan bestar framst av
olika typer av bostadskrediter. Till
viss del bestar sakerhetsmassan
ocksa av krediter till stater och
kommuner. Syftet med saker-
stallda obligationer &r att allmén-
heten ska fa tillgang till framfor
allt bostadslan, till en lag kostnad,
genom att svenska banker och
kreditmarknadsforetag far tillgang
till samma konkurrenskraftiga fi-
nansiering som sedan lange finns i
andra europeiska lander.

Sju svenska banker eller de-
ras bostadsinstitut har Finansin-
spektionens tillstand att emittera
sékerstéllda obligationer. Den
utestaende volymen av sékerstall-
da obligationer ar ungefdr 940
miljarder kronor och férdelningen
per emittent framgér av tabell
4. P4 den svenska marknaden
for sékerstéllda obligationer ger
det emitterande institutet konti-
nuerligt ut obligationer med de
villkor som géller for respektive
obligationslan. Detta emissions-
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forfarande kallas "on-tap"2¢ och
forekommer dven i bland annat
Danmark.

For de fyra storbankerna
motsvarar sékerstallda obligatio-
ner 30 procent av bankernas to-
tala summa av utestdende emit-
terade vardepapper och dr den i
sdrklass storsta finansieringskallan
for bostadslan. Férdelarna med
sdkerstdllda obligationer &r flera.
For det forsta omgérdas de av ett
modernt och val definierat regel-
verk. Dar regleras bland annat
maximal beldningsgrad pa séker-
heterna i sdkerhetsmassan, vilka
sakerheter som far ingd i séker-
hetsmassan och hur den far vara
sammansatt (se tabell 5). Vidare
ska emittenten fora register 6ver
de sdkerstallda obligationerna
och siakerhetsmassan. Registret
ska uppdateras dagligen. Regel-
verket kréver ocksd att en obe-

Tabell 4. Utestdende belopp av sékerstillda
obligationer i SEK
Miljoner kronor per den 31 december 2008

Handelsbanken 304 238

Landshypotek 39 846
Lansforsakringar 49 831
Nordea 162 129
SBAB 28 865
SEB 108 832
Swedbank 272 832
Summa 966 573

Kélla: Bloomberg

roende granskare, som utses av
Finansinspektionen, ska évervaka
verksamheten och se till att séker-
hetsmassan lever upp till kraven.
Att sdkerhetsmassan haller hog
kvalitet &r avgorande for att syf-
tet med sakerstallda obligationer
ska uppfyllas.

For det andra har inneha-
varen av den sédkerstéllda obli-
gationen fortur till en specifik
tillgdngsmassa om det ar sa att
det emitterande institutet skulle
stdlla in betalningarna. Ddarmed
skiljer sig sékerstallda obligationer
fran traditionella foretagsobliga-
tioner dér innehavaren bara har
en fordran pa emittenten. For
det tredje &r sdkerhetsmassan
som &r kopplad till den saker-
stédllda obligationen dynamisk.
Det innebdr att sdkerheter som
inte haller mattet tas bort fran
sdkerhetsmassan och kan ersattas
med nya. Sa ar det inte nddvan-
digtvis for till exempel Residen-
tial Mortgage-Backed Securties
(RMBS), som &r vardepapper som
ocksa har hypotekskrediter som
underliggande sékerhet. En RMBS
omgardas inte heller av samma
standardiserade regelverk utan
regleras av specifika avtal mellan
parterna i transaktionen. For det
fiarde har sékerstdllda obliga-

2 On-tap betyder I6pande.
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tioner, till skillnad mot RMBS:er,
den attraktiva egenskapen att
kreditrisken finns kvar i balans-
rakningen i det institut som givit
det ursprungliga lanet. Nagot som
naturligtvis starker incitamenten
att noga bedéma kreditrisken i
sékerhetsmassan.

Det finns alltsa goda skal
att betrakta kreditvérdigheten i
sékerstdllda obligationer som hog.
Eftersom innehavaren av en séa-

kerstalld obligation har fortur till
en specifik tillgangsmassa ar det
rimligt att kreditrisken beddms i
forsta hand utifran kreditkvali-
teten i sédkerhetsmassan och inte
utifran det emitterande institutets
kreditvardighet. Av samma skal
kan dagens prisskillnad mellan
sékerstéllda obligationer utgivna
av olika emittenter huvudsakligen
motiveras med en marknads- och
likviditetsrisk.

Tabell 5. Krediter som kan inga i siakerhetsmassan

HOGSTATILLATNA  MAXIMAL ANDEL AV

BELANINGSGRAD, SAKERHETSMASSAN,
TYP AV SAKERHET PROCENT PROCENT
Hypotekskredit for bostadsandamal 75 100
Hypotekskrediter i egendom som avser
jordbruksandamal 70 100
Hypotekskrediter i egendom for kommersiella
andamal 60 10
Offentliga krediter till kommuner eller stat 100 100
Fylinadssékerheter, till exempel likvida
fordringar pa stat och kommun 100 20

Kalla: Lag (2003:1223) om utgivning av sakerstallda obligationer
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Aven de icke-finansiella féretagen, exempelvis industriféretag, kan
skaffa sig kapital genom att ge ut obligationslan. De icke-finansiella
foretagens upplaning péd den svenska obligationsmarknaden svarade
vid utgangen av 2008 for drygt 164 miljarder kronor. Det var en k-
ning med cirka 20 miljarder kronor jamfort med foregaende ar.

Kommuner och landsting kan behéva finansiera sina verksamheter
och investeringar med hjdlp av obligationer. Endast ett litet antal kom-
muner och landsting (fyra kommuner och ett landsting) hade vid ut-
gangen av 2008 utestdende borsnoterade obligationslan i eget namn.
Av dessa fem hade Stockholms stad den storsta utestaende volymen
foljd av Sodertélje kommun, Stockholms léns landsting och Sundsvalls
kommun. Deras totala upplaning uppgick vid slutet av aret till ungefar
18 miljarder kronor, vilket &r en minskning med drygt 2 miljarder jam-
fort med samma period féregaende ar. De 6vriga kommunerna och
landstingen, totalt 216 kommuner och sju landsting, hade utestdende
obligationslan i samverkan med Kommuninvest, som &r ett kreditmark-
nadsbolag.?”

Banker och i viss grad dven andra kreditmarknadsféretag (som
exempelvis pensionsfonder och finansbolag) 6kade sin uppldning via
obligationsmarknaden under 2008. Fér bankernas del innebar detta en
6kning med narmare 70 miljarder kronor till 261 miljarder kronor vid
slutet av aret. Ovriga kreditmarknadsféretags upplaning uppgick till
cirka 81 miljarder kronor vid slutet av 2008.

Placerare pa obligationsmarknaden

Forsékringsbolagen var den kategori placerare som hade det storsta
innehavet pé obligationsmarknaden i kronor vid slutet av 2008. Vid
utgdngen av 2008 hade deras obligationsinnehav 6kat med drygt 90
miljarder kronor till 834 miljarder (se diagram 3). Ddrmed stod forsak-
ringsbolagen for 38 procent av det totala utestdende beloppet pa obli-
gationsmarknaden vid slutet av 2008.

Utldndska placerare® hade vid samma tidpunkt ett innehav pa
obligationsmarknaden som uppgick till ndstan 497 miljarder kronor.
Det motsvarade en minskning med narmare 40 miljarder kronor jam-
fort med for ett ar sedan.

Bankernas obligationsinnehav dkade under 2008 fran ungefar 337
miljarder kronor till cirka 475 miljarder kronor vid utgangen av 2008.

27 Kreditmarknadsbolag 4r finansbolag som finansierar sin verksamhet med pengar fran allmanheten. Bolagen
stdr under Finansinspektionens tillsyn och omfattas av insattningsgarantin, se vidare www fi.se.

28 Det finns inga ndrmare uppgifter om vilka typer av utlindska placerare som déljer sig bakom kategorin
"utlandet” i betalningsbalansstatistiken fran Statistiska centralbyran (SCB). Stora utlandska pensionsstiftelser
utgor sannolikt en betydande del av denna kategori.
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Foretag och 6vriga® placerares innehav av obligationer uppgick till
249 miljarder kronor i slutet av 2008.

AP-fondernas innehav av svenska obligationer har minskat betyd-
ligt 6ver aren. Deras innehav pa obligationsmarknaden uppgick vid
slutet av 2008 till 138 miljarder kronor. Jamfort med AP-fondernas
obligationsinnehav vid utgangen av ar 2000 innebar det en minskning
med mer &n halften.

Omsiéttning pd obligationsmarknaden

Riksbanken samlar in statistik 6ver omséattningen i statsobligationer
och bostadsobligationer frdn sina primdra penningpolitiska motparter?®
(se rutan "Riksbankens faciliteter for korta lane- och placeringsbehov").
| stort sett ar det samma aktdrer som agerar som Riksgéaldens aterfor-
sdljare i statsobligationer.

Statistiken visar att omséttningen pa obligationsmarknaden mins-
kade fran cirka 43 miljarder kronor per dag under 2007 till i genomsnitt
ndstan 36 miljarder kronor per dag under 2008 (se diagram 4). Det
var statsobligationer som stod fér minskningen. Omsattningen i stats-
obligationer som i genomsnitt legat kring 30 miljarder kronor per dag
under aren 2005-2007 minskade till ungefar 22 miljarder kronor per

Diagram 3. Placerare pa Diagram 4. Genomsnittlig omséttning
obligationsmarknaden per dag pa obligationsmarknaden
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Kélla: Riksbanken
Forsakringsbolag

. AP-fonden
Kéllor: AP-fonder, SCB och Riksbanken

2% Kategorin "foretag och 6vriga” utgor en restpost i SCB:s berakningar av obligationsmarknadens placerare
och utgor skillnaden mellan den utestdende stocken vardepapper pd obligationsmarknaden och de stora
placerarnas innehav av obligationer.

30 Las mer om Riksbankens motparter pa www.riksbank.se
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dag under 2008. Den framsta forklaringen till den lagre omséttningen
ar att manga aktorer valde att behdlla sina statsobligationer i portféljen
pa grund av den finansiella krisen. Efterfrdgan pd statsobligationer bru-
kar 6ka under perioder av finansiell oro eftersom placeringar i varde-
papper utgivna av staten dr sékrare jamfort med andra obligationer.®’
Omsdttningen i bostadsobligationer 6kade daremot marginellt fran
foregdende ar med drygt 600 miljoner kronor per dag till ndrmare 14
miljarder kronor per dag.

Av den totala omsédttningen i statsobligationer under 2008 skedde
ndstan 99 procent pd andrahandsmarknaden. Endast drygt 1 procent
avsdg primdrmarknaden, det vill sdga i form av nyemissioner.

Utover den institutionella handeln med obligationer sker dven
handel i privatobligationer. En privatobligation &r ett rantebdrande
vardepapper som riktar sig framst till privatpersoner och andra mindre
placerare. De &r noterade pA NASDAQ OMX eller NDX (Nordic Deri-
vatives Exchange). Denna handel sker elektroniskt till skillnad fran den
institutionella. De vanligaste privatobligationerna &r strukturerade pro-
dukter sésom aktieindexobligationer och férlagslén. Aven om privat-
obligationer &r en populér sparform bland framst privata investerare
ar bade den totala utestdende volymen och omséattningen i dessa liten
jamfért med andra réntebédrande vérdepapper.

PENNINGMARKNADEN

Penningmarknaden &r ett samlingsbegrepp for marknader for rante-
bérande tillgdngar som emitteras med l&ptider pa i regel upp till ett ar.

En viktig uppgift fér penningmarknaden &r att underlétta likvidi-
tetshanteringen for aktérerna i ekonomin. Exempelvis behéver banker
ha en beredskap for in- och utbetalningar som ska ske i framtiden.
Bankerna placerar dérfor i olika tillgdngar beroende pa vilka betal-
ningar de véntar sig. Dadrmed kan placeringarna enkelt omvandlas till
likvida medel nér betalningarna ska ske.

Penningmarknaden &r mindre &n obligationsmarknaden. | genom-
snitt har den utestdende volymen pa penningmarknadspapper utgjort
cirka 30 procent av den utestdende volymen av vdrdepapper pa obli-
gationsmarknaden under de senaste tio aren.

Emittenter pa penningmarknaden i Sverige

Viérdet pa den totala utestdende stocken av vardepapper pad penning-
marknaden var ndrmare 500 miljarder kronor vid slutet av 2008. Det

* Fenomenet med 6kade investeringar i vardepapper utgivna av staten under perioder med osakerhet brukar
ocksa kallas for "flykt till kvalitet” eller pa engelska "flight to quality”.
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innebar en minskning med ungefér 30 miljarder kronor jamfért med
samma period under foregaende ar.

Emittenterna pd penningmarknaden ar desamma som pa obliga-
tionsmarknaden. Statens upplaning pa penningmarknaden sker via
statsskuldvixlar. Ovriga institut lanar genom att ge ut certifikat, till
exempel bankcertifikat och bostadscertifikat.

En statsskuldvéxel®? &r ett I6pande skuldebrev som representerar
en kortfristig fordran pa staten och som kan omsattas pa penning-
marknaden. Statsskuldvédxlarna ges ut av Riksgélden. Ett certifikat ar
ett skuldebrev av samma typ som en statsskuldvéxel, men emittenten
ar exempelvis en bank eller ett foretag.

Statsskuldvédxlarna anvdnds bland annat for att hantera svang-
ningarna i statens kortfristiga lanebehov. De har en dominerande
stallning pa penningmarknaden, dven om den utestdende volymen har
minskat under de senaste aren. Statsskuldvéxlar svarade for narmare
27 procent av den utestdende stocken av kortfristiga vardepapper
under 2008 jamfort med 34 procent under 2007. Den utestaende vo-
lymen minskade med 45 miljarder och uppgick vid slutet av 2008 till
ungefar 130 miljarder kronor (se diagram 5). Av dessa utgjorde extra
emissioner i statsskuldvaxlar med anledning av den finansiella krisen,

Diagram 5. Emittenter pa
penningmarknaden
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32 Statsskuldvéxeln dr konstruerad som ett sa kallat diskonteringspapper (en "nollkupongare") vilket innebar
att den ar ett vardepapper utan rantebetalningar under sjdlva l6ptiden.
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dvs. emissioner utdver statens ldanebehov, 52 miljarder kronor eller 40
procent av det totala utestdende beloppet i statsskuldvéxlar.3

Bankernas upplaning dkade for andra aret i rad till drygt 135 mil-
jarder kronor under 2008. Motsvarande belopp var cirka 116 miljarder
kronor under 2007. Boléneinstitutens upplaning ékade marginellt med
800 miljoner kronor till ndrmare 106 miljarder under 2008. Bolane-
institutens avsikt med den korta uppléningen ar i forsta hand att
matcha utlaningen till kunder och pa sa satt hantera sina ranterisker.3*

De icke-finansiella féretagens uppldning dkade ndgot mellan 2007
och 2008. Deras upplaning uppgick under 2008 till 97 miljarder kronor.

Upplaningsvolymen for "6vriga kreditmarknadsforetag” minskade
kraftigt med cirka 73 procent under 2008. Den utestdende volymen
uppgick till 3 miljarder kronor att jamféra med 11 miljarder vid utgéng-
en av 2007. Kommunernas upplaning uppgick vid slutet av 2008 till
nastan 9 miljarder kronor vilket var en 6kning med 3 miljarder kronor
sedan 2007.

Placerare pd penningmarknaden

Foretag, fonder och 6vriga®® placerare har de storsta innehaven pa
penningmarknaden. Deras innehav minskade med ungefar 58 miljarder
kronor till cirka 226 miljarder kronor (se diagram 6) under 2008. Vid
utgdngen av 2008 férfogade dock denna sektor dver ndrmare hélften
av den utestaende stocken kortfristiga rantepapper. Motsvarande siff-
ra for forsakringsbolagen var cirka 9 procent. Deras placeringar mins-
kade med cirka 50 miljarder kronor under 2008 till drygt 41 miljarder
kronor jamfort med slutet av foregdende ar. Bankerna 6kade sina inne-
hav pé penningmarknaden under 2008 med drygt 46 miljarder kronor
till 133 miljarder kronor. Ddarmed utgjorde bankernas innehav cirka 28
procent av den totala penningmarknaden vid slutet av 2008.

Utlandska placerare®¢ 6kade sitt innehav med ndstan 32 miljarder
kronor. | slutet av 2008 uppgick deras innehav av vdrdepapper pa
penningmarknaden till ndstan 75 miljarder kronor. De utldndska place-
rarnas innehav pa den svenska penningmarknaden utgjorde drygt 16
procent av det totala innehavet vid utgadngen av 2008.

* Lds mer om detta pa www.riksgalden.se.

34 Boldneinstitutens upplaning via certifikat ar dock relativt liten i férhallande till deras utlaning med korta
rantebindningstider. For att matcha rantbindningstiden mellan finansiering och utléning till hushéllen emitte-
rar bolaneinstituten obligationer som sedan med hjélp av swapkontrakt dndras till kort ranta. Dessutom ldnar
boldneinstituten av sina moderbanker. Se vidare beskrivning av swapkontrakt i avsnitten "Derivatinstrument
pad rdantemarknaden" och "Vanliga instrument pa den svenska valutamarknaden".

* Kategorin "Foretag, fonder och 6vriga” utgor en restpost i SCB:s berdkningar och utgér skillnaden mellan
den utestaende stocken véardepapper pa penningmarknaden och de andra sektorernas innehav av dessa papper.
3 Det finns inga ndrmare uppgifter om vilka typer av utlindska placerare som déljer sig bakom kategorin
"utlandet” i betalningsbalansstatistiken fran Statistiska centralbyran (SCB). Stora utlandska pensionsstiftelser
utgor dock sannolikt en betydande del av denna kategori.
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Vid utgangen av 2008 var AP-fondernas penningmarknads-
placeringar i stort sett oférandrade jamfort med féregaende ar. Inne-
haven uppgick da till drygt 6 miljarder kronor jamfért med nastan 4
miljarder kronor vid utgdngen av 2007. AP-fondernas andel av den
totala utestdende volymen uppgick till endast 1 procent av den totala
stocken.

Vart att notera ar att AP-fonderna sedan &r 2000 radikalt har
minskat sitt innehav i kortfristiga rantepapper, medan de 6vriga sekto-
rerna i stéllet har 6kat sina utestdende volymer.

Omséttning pd penningmarknaden

Enligt den statistik som Riksbanken samlar in fran sina primara pen-
ningpolitiska motparter minskade omsattningen i statsskuldvéxlar och
bostadscertifikat under 2008. Den totala omsattningen i statsskuld-
véxlar och bostadscertifikat har i genomsnitt uppgatt till 35 procent av
den totala omsattningen i stats- och bostadsobligationer under tio se-
naste dren. Utfallet for omsattningsstatistiken &r rimligt med tanke pa
penningmarknadens storlek relativt obligationsmarknaden, méatt som
utestaende volym.

| genomsnitt uppgick omséttningen i svenska statsskuldvéxlar till 5
miljarder kronor per dag, vilket var den lagsta omsattningsnivan under
de senaste tio dren. En mojlig forklaring till den laga omséttningen i
statsskuldvéxlar &r att den finansiella krisen bidrog till att investerare

Diagram 6. Placerare pa Diagram 7. Genomsnittlig omséattning
penningmarknaden per dag pa penningmarknaden
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valde att behalla dessa vardepapper i sina portféljer. Under perioder
med osakerhet brukar sékra vardepapper utgivna av staten foredras
framfdr andra som har hagre risk. Aven omséttningen i bostadscertifi-
kat minskade nagot, fran ndstan 2 miljarder kronor till drygt 1 miljard
kronor i genomsnitt per dag mellan utgdngen av 2007 och slutet av
2008 (se diagram 7).

Av den totala omsattningen i statsskuldvaxlar under hela 2008
omsattes ndstan 1327 miljarder kronor pa sekundarmarknaden. Cirka
514 miljarder kronor (drygt en fjardedel) omsattes pd primdrmarkna-
den, i form av nyemissioner.

Totalt sett minskade omséttningen pa penningmarknaden med i
genomsnitt 6 miljarder per dag under 2008 jamfoért med 2007.

EMISSIONER OCH HANDELSSTRUKTUR PA RANTEMARKNADEN

Utgivningen av och handeln i vardepapper fungerar ungefar pd samma
satt pd obligations- respektive penningmarknaden. Beskrivningen
nedan géller darfor bada typerna av vardepapper. De speciella han-
delsregler (marknadskonventioner) som tillimpas pd rdntemarknaden
ar dock olika for obligations — respektive penningmarknaden. Handels-
reglerna som géller for vardepapper utgivna i svenska kronor for dessa
tva marknader finns i bilaga 2.

Emissioner

Statsobligationer och statsskuldvéxlar emitteras och séljs genom auk-
tioner, dar Riksgaldens auktoriserade aterforsiljare deltar. Aterforsal-
jare ar ett antal banker och vardepappersbolag som Riksgélden ingatt
avtal med. | dagslaget anvands 6 eller 7 aterforséljare, beroende pa
vilken form av vardepapper som ska auktioneras. Enligt aterforsalj-
ningsavtalen atar sig aterforsaljarna att vara marknadsgaranter ("mar-
ket makers"). Att vara marknadsgarant pa denna marknad innebdr att
man atar sig att ldmna bud i alla emissioner och att stélla priser till kun-
der pa vardepapper som staten gett ut. Riksgédlden har dven l6pande
forsaljning av statsskuldvéxlar, sa kallad on tap-forsaljning. On tap-
véxlar anvands for kortfristig likviditetshantering (upp till sex veckor).
Riksgélden kan skraddarsy véxelns 16ptid efter sitt upplaningsbehov
genom att vilja bade tidpunkt fér emissionen och férfallodatum.

Aven boldneinstituten ger ut sina obligationer och certifikat ge-
nom auktoriserade aterforséljare, som bestar av banker och vardepap-
persbolag. Har halls dock inga auktioner. | stéllet sker férséljningen till
aterforsdljarna I6pande efter boldneinstitutens ldnebehov, sé kallad on
tap-forséljning.
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Foretag har ofta ett avtal med en eller flera banker om ett lane-
program inom vilket foretagen emitterar obligationer och certifikat till
vissa i forvag bestdmda villkor. Som tidigare namnts emitterar foretag
dven vardepapper utomlands och omvandlar sedan lanen till svenska
kronor med hjélp av derivatinstrument (se ruta "Kurssdkrad rante-
paritet”).

Vid sidan av de foretagsemissioner som riktar sig till en storre
krets placerare finns en marknad for riktade emissioner ("private-
placements"). Med sadana avses oftast obligationslan som i sin helhet
placeras hos en eller ett fatal investerare. Villkoren férhandlas fram och
emissionen anpassas i stor utstrackning till investerarens dnskemdl. Det
har blivit allt vanligare att féretag véljer denna form av obligationsupp-
laning.

Handelsstruktur

P& rantemarknaden finns dven en aktiv andrahandsmarknad. Vissa
rantepapper har en mer aktiv andrahandsmarknad an 6vriga. Statsobli-
gationerna dr de vardepapper pa rantemarknaden som har den hogsta
omsattningen. Det beror pd att de ges ut i stora volymer och har en lag
kreditrisk.3” Aven bostadsobligationer har en relativt god andrahands-
omsattning. Foretagsobligationer brukar placerarna dédremot behalla
tills de forfaller och de har darmed lagre andrahandsomséttning. Aven
vardepapper pa penningmarknaden, statsskuldvéxlar och andra certifi-
kat behdlls i portféljen under hela I16ptiden. Omséattningen pé penning-
marknaden har dessutom minskat generellt under de senaste aren (se
avsnittet om "Omséttning pd penningmarknaden” ovan).

Handeln med statsobligationer sker fortfarande till stor del 6ver
telefon, dven om det forekommer en begransad elektroniskt baserad
handel.®® For ndrvarande omfattar den elektroniska handeln tre sa
kallade benchmark-obligationer®. Det elektroniska systemet dessa
handlas i heter SAXESS.

Aterforsaljarna fungerar som mellanhinder i handeln med obli-
gationer. Aterforsiljarna kan bendmnas som interbankaktérer och den
handel som sker mellan dem kallas vanligen interbankhandel. Aterfor-
sdljarnas handel med 6vriga motparter, exempelvis industriféretag eller
forsakringsbolag, kallas kundhandel.

37 Kreditrisk innebar 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.

38 Den elektroniska plattformen for rantehandel introducerades i maj 2001, som resultat av ett samarbete
mellan interbankaktoérerna, NASDAQ OMX och Riksgélden.

32 Benchmark-obligationer 4r de mest omsatta statsobligationerna med I6ptider om tva, fem och tio ar.
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Det kan ibland finnas behov av anonymitet i handeln. For detta
dandamal finns en sarskild typ av mellanhédnder, sa kallade brokers.
Interbankaktdrerna kan till exempel annonsera sina intressen via en
broker for att slippa visa dem for sina konkurrenter. Brokers &r vanligen
vél etablerade internationella maklarhus. De har enbart institutionella
aktorer som kunder och handlar inte fér egen rédkning. Handeln via
brokers har 6kat under de senaste aren.

En majoritet av aterforsaljarna i statsrantepapper ar ocksa ater-
forséljare av bostadsrantepapper. Betraffande foretagsrantepapper ar
handeln i dessa relativt begransad i Sverige. Darfor ar det ovanligt att
bade kop- och saljpriser regelbundet finns noterade i handelssystemen.
Snarare stélls priser pd foretagsobligationer efter en kunds forfragan.

KONTRAKTSTYPER FOR PENNINGMARKNADENS
KORTASTE LOPTIDER

Nar I6ptiderna pa penningmarknaden gar ner mot en vecka eller &nnu
kortare blir vanliga vardepapper mindre praktiska. Istdllet anvander
marknadsaktdrerna andra kontraktslésningar, som depositkontrakt och
repor (se respektive delavsnitt nedan om olika kontrakt). Dessa stan-
dardiserade kontrakt ger storre flexibilitet for aktorerna nar det handlar
om uppléning eller placeringar pé de allra kortaste I6ptiderna. Denna
del av penningmarknaden kallas d&ven dagsldnemarknaden.

Aven Riksbanken kan tillhandahdlla in- och utldningsméjlighe-
ter for de kortaste I6ptiderna (dven om villkoren fér dessa kan vara
mindre fordelaktiga, vilket forklaras nedan). De aktorer som deltar i
Riksbankens betalningssystem RIX* och som har ett penningpolitiskt
motpartsavtal med Riksbanken kan namligen utnyttja ndgra olika moj-
ligheter for att placera eller lana pengar med kort 16ptid. Beroende pa
vilken niva av motpartsavtal aktdren har tecknat med Riksbanken kan
korta lane- eller placeringsbehov tillgodoses genom intradagsfaciliteter,
finjusterande operationer, stdende faciliteter, penningpolitiska repor
eller certifikat (se rutan "Riksbankens faciliteter for korta lane- och pla-
ceringsbehov").

Dagslanemarknaden &r av sarskild betydelse for att utjgmna ban-
kernas dagliga under- och 6verskott pd sina transaktionskonton i be-
talningssystemet RIX. Sddana obalanser uppstar nar bankernas in- och
utbetalningar inte matchar varandra tidsmdssigt och nér oférutsedda
betalningar uppkommer under dagen. Visserligen gor bankerna prog-
noser for att beddma behovet av likviditet for att kunna genomféra
sina betalningar. Kunders affarstransaktioner och portfoljférvaltares el-

40 Se avsnittet om RIX i kapitlet Den finansiella infrastrukturen.
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ler andra finansiella aktdrers omflyttningar i sina valuta- och vérdepap-
persportfoljer kan dock ge upphov till ytterligare obalanser som kan
behova justeras under dagen.

Genom att Riksbanken, vid sidan av marknadsaktorerna, erbjuder
sina motparter att lana eller placera pengar till forutbestdmda rantor,
finns alltid ett potentiellt alternativ till marknadens dito.*' Marknads-
aktorerna blir ddrmed motiverade att bestdimma ett pris som ligger
inom Riksbankens in- och utlaningsrantor.#? Pa sa satt bestdmmer Riks-
banken i praktiken férutsattningarna for dagsldnemarknaden.*?

“ Exempelvis erbjuder Riksbanken alltid in- eller utldning 6ver natten till 75 rantepunkter under respektive
over Riksbankens repordnta. Dessa sa kallade styrrantor finns tillgangliga pa Riksbankens hemsida,
www.riksbank.se.

2 Se exempelvis skriften Riksbankens rantestyrning — penningpolitik i praktiken, Sveriges riksbank 2005.

4 Mer om dagslanemarknaden finns att ldsa i artikeln Den svenska marknaden fér likviditetsutjgmning, Pen-
ning- och valutapolitik 2005:4.
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Riksbankens faciliteter for korta lane-

och placeringsbehov

iksbanken erbjuder olika

mojligheter att placera

eller Idna pengar med kort
|6ptid. De som kan utnyttja detta
ar aktoérer som &r deltagare i
Riksbankens centrala betalnings-
system RIX eller har ndgot annat
penningpolitiskt motpartsavtal
med Riksbanken. Beroende pa
vilken niva av motpartsavtal
aktoren har tecknat med Riks-
banken kan korta lane- eller pla-
ceringsbehov tillgodoses genom
intradagsfaciliteter, finjusterande
operationer, stdende faciliteter,
penningpolitiska repor eller cer-
tifikat.

Riksbankens motparter
pa rantemarknaden utgors av
RIX-deltagare; penningpolitiska
motparter och primdra penning-
politiska motparter. Vid utgdngen
av ar 2008 hade Riksbanken 20
RIX-deltagare. 13 av dessa RIX-
deltagare var ocksa penningpoli-
tiska motparter. Fem aktorer var
dven primdra penningpolitiska
motparter.*

RIX-deltagare har tillgdng till
Riksbankens intradagsfaciliteter.
En RIX-deltagare som dven ar
penningpolitisk motpart far ocksa

anvénda sig av Riksbankens std-
ende faciliteter och de veckovisa
reporna. For att fa delta i de veck-
ovisa reporna kravs dock att den
penningpolitiska motparten har
undertecknat ett sarskilt repoavtal
med Riksbanken.

| mitten av oktober 2008
ersattes de veckovisa reporna av
certifikat med en 16ptid pa sju
dagar (se avsnittet nedan Fran
penningpolitiska repor till Riks-
bankscertifikat). Motpartskretsen
for denna facilitet omfattar Riks-
bankens penningpolitiska motpar-
ter. Betraffande de finjusterande
operationerna &r det i normalfal-
let enbart de primara penningpo-
litiska motparterna som far delta
i dessa. Sedan oktober 2008 har
alla penningpolitiska motparter
tillgéng till denna facilitet (se av-
snittet nedan om finjusterande
operationer).

Intradagsfaciliteter (intradags-
krediter) — fér RIX-deltagare

Banker som deltar i RIX har
mojlighet att ldna rantefritt hos
Riksbanken under dagen mot sa-
kerhet i vdrdepapper. Ett sddant
lan kallas for intradagskredit, eller

4 Las mer om Riksbankens motparter pd www.riksbank.se.
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intradagsfacilitet. Vardet pa sa-
kerheterna efter eventuella vérde-
ringsavdrag (haircut) utgor lane-
taket. Det &r den yttersta gransen
for hur stor kredit motparten far
ha hos Riksbanken under dagen.
Intradagsfaciliteten &r det snab-
baste sattet att fa tag pa likviditet
sd ldnge som det finns tillrackligt
med sdkerheter. Lanet tillhanda-
halls i princip omedelbart. Facilite-
ten behovs framst fran det att RIX
Oppnar fram till tidig eftermiddag
nér det &r klart vilka under- och
overskott bankerna har pa sina
transaktionskonton.

Om sakerheterna inte racker
till for 1an hos Riksbanken har
vissa banker en informell 6verens-
kommelse. De kan bista varandra
med "réntefria" intradagskredi-
ter.*> Motpartslimiterna anger
taket for hur mycket bankerna
kan lana sinsemellan. Det ar dock
séllan som bankerna behovt
vanda sig till varandra for intra-
dagskrediter.

Till f6ljd av den finansiella
krisen under hosten 2008 &ndra-
des sdkerhetskraven for att dka
mojligheterna for deltagarna att
fa intradagskredit. Initialt hojdes

den tillatna andelen sékerstallda
obligationer fran narstdende in-
stitut till 75 procent frdn tidigare
25 procent. Denna andel héjdes
sedan ytterligare till 100 procent
samtidigt som kravet pd ldgsta
kreditbetyg sanktes for vardepap-
per med langre 16ptid som an-
vands som sakerhet.

Finjusterande operationer

Vid slutet av dagen utjamnar
bankerna i mojligaste man even-
tuella under- eller dverskott mellan
varandra pa dagslanemarknaden.
Trots det har banksystemet
(samtliga deltagare i RIX) som
helhet oftast ett litet under- eller
overskott, visavi Riksbanken, som
kan utjadmnas via Riksbankens fin-
justerande operationer.*¢
Betréffande deltagarkretsen,
var det bara de primdra penning-
politiska motparterna som fick
delta i de finjusterande operatio-
nerna fram till hosten 2008. Riks-
banken beslutade dock i bérjan av
oktober 2008 att samtliga pen-
ningpolitiska motparter skulle ges
mojlighet att fa delta i dessa tills
vidare. Skélet till den utdkade del-
tagarkretsen &r att Riksbankens

% L&s mer om depositmarknaden under avsnittet Rantemarknaden — Depositkontrakt.

¢ Finjusteringarna gors for att det faktiska utfallet av banksystemets upplanings- eller placeringsbehov visavi
Riksbanken enskilda dagar kan skilja sig fran vad Riksbanken har prognostiserat inom den veckovisa penning-
politiska repans 16ptid. Skillnaden kan i normalfallet dels bero pd att Riksbankens prognos bygger pa hur
bankernas placerings- och upplaningsbehov ser ut for hela repans loptid och inte for enskilda dagar, dels pa
att Riksbanken gjort felaktiga bedoémingar i sina prognoser.
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extraordindra faciliteter for kron-
lan med ldngre 16ptid bidrog till
ett dagligt 6verskott i banksyste-
met.*” Darfér utékades motparts-
kretsen till att innefatta samtliga
penningpolitiska motparter, dvs.
samma som for de extraordinédra
atgédrderna. Andra motparter som
inte dr deltagare i RIX far vdnda
sig till Riksbanken via de penning-
politiska motparterna.

Den eller de motparter som
star for det slutgiltiga underskot-
tet i banksystemet efter dagens
slut och behdver lana pengar av
Riksbanken dver natten betalar
Riksbankens reporénta plus 10
rantepunkter for detta 1dn. Om
banksystemet vid dagens slut
istdllet genererar ett dverskott, far
den motpart som innehar detta
placera pengar hos Riksbanken
over natten. Motparten erhéller
dé Riksbankens reporéanta minus
10 rantepunkter. Det kan variera
fran dag till dag om banksys-
temet stdnger med under- eller
overskott. P4 samma satt varierar
det vilken motpart som hamnar
med det slutgiltiga under- eller
overskottet och ddrmed behover
anvanda finjusteringen.

Riksbanken finjusterar (ndst-
intill) dagligen banksystemets

stdllning gentemot Riksbanken.
De belopp som finjusteras i Riks-
banken ar normalt mycket sma
jamfort med deposit- och repo-
volymerna pa dagslanemarkna-
den. Det beror pa att Riksbanken
erbjuder samre rantevillkor dn vad
aktorerna kan komma éverens
om sinsemellan. Inldningen via
finjusterande operationer upp-
gick till 5 miljoner kronor per dag
innan krisen brot ut, dvs. under
perioden januari till och med sep-
tember 2008. Under den efterfol-
jande perioden med extraordindra
faciliteter, dvs. oktober—december
2008 uppgick inldningen via
finjusterande operationer till i
genomsnitt 131 miljoner kronor
per dag.*®

Historiskt sett brukar finjus-
teringarna vara storst i samband
med jul- och nyarshelgerna nar det
sker stora insattningar och uttag
av sedlar och mynt. D& &r ocksa
|6ptiden pa den penningpolitiska
repan (se avsnittet "Frdn penning-
politiska repor till Riksbankscerti-
fikat") ldngre &n normalt.

Stdende faciliteter — for
penningpolitiska motparter

Det kan hdnda att enskilda ban-
kers transaktionskonton i Riks-

4 Las mer om de extraordindra atgarderna pa www.riksbank.se.
8 Las mer om det i rutan "Riksbankens extra utlaning paverkar balansrakningen”
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banken inte &r i balans vid stang-
ningen av RIX, samtidigt som
banksystemet som helhet ar i ba-
lans. DA placeras dessa eventuella
under- eller dverskott i Riksban-
kens sa kallade stdende faciliteter
over natten. Det handlar om &nnu
mindre belopp &n i de finjuste-
rande operationerna. | de stdende
faciliteterna f&r motparten namli-
gen betala Riksbankens reporanta
plus 75 réantepunkter for ett lan
over natten. Insattning 6ver nat-
ten ger saledes en avkastning pa
Riksbankens repordnta minus 75
rantepunkter.

Under 2008 uppgick den
genomsnittliga placeringen i Riks-
banken via de stdende facilite-
terna till ungefar 50 miljoner kro-
nor per dag. Den genomsnittliga
utlaningen var ocksa ungefér 50
miljoner kronor per dag. Toppar-
na i placeringarna och bottnarna
i lanen beror vanligtvis pa att de
deltagande motparterna har valt
att inte delta i finjusteringarna. En
sadan situation kan intraffa nar
administrationskostnaden for att
delta i finjusteringen anses over-
stiga den rantevinst som erhalls
for att delta.

Frdn penningpolitiska repor
till Riksbankscertifikat

Riksbanken ser till att banksyste-
met som helhet far Idna mot s&-
kerhet i vardepapper genom Riks-
bankens veckovisa penningpoli-
tiska repa.*® Den rdanta bankerna
betalar till Riksbanken for detta
lan &r Riksbankens reporanta. Re-
pan gar till s& att Riksbanken forst
gor en prognos Over bankernas
totala behov av likviditet for den
kommande veckan. Storleken pa
repan ligger i genomsnitt kring
2-3 miljarder kronor.>® Darefter
kan bankerna (priméra penning-
politiska motparter) lagga bud om
onskad tilldelning. Om en enskild
bank véljer att bjuda i den pen-
ningpolitiska repan eller inte beror
pé bankens (eller dess kunders)
likviditetsbehov.

Det lagsta bud som Riks-
banken tilldter 4r 200 miljoner
kronor och det hogsta 5 miljarder
kronor. Riksbankens metod for
tilldelning gor dock att banker
med likvidetsbehov séllan far full
tilldelning i forhallande till sina
bud.>' Darfor uppgar bankernas
bud vanligtvis till det maximala
budet 5 miljarder kronor. Pa sa

“ Inte att férvaxla med repor/repurchase agreements som beskrivs i avsnittet "Repor”.
50 Storleken pa den penningpolitiska repan styrs i hog grad av férandringar i allmanhetens efterfragan pa

sedlar och mynt.
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satt forsékrar sig bankerna om att
fa lana maximalt i férhallande till
Riksbankens tilldelningsprocent.
Detta dr 6nskvért eftersom rén-
tan pa detta lan ar forhallandevis
lag. Bankerna tilldelades i genom-
snitt 23 procent av sina bud under
perioden januari till och med mit-
ten pé oktober 2008.
Riksbankens extraordindra
faciliteter for lan i kronor sedan
hosten 2008 (se rutan om "Riks-
bankens extra utlaning paverkar
balansrakningen") bidrog dock
till ett likviditetséverskott i bank-
systemet. Ett satt att dra in det
oOverskottet ar att emittera certifi-
kat. Darfor beslot Riksbanken sig
for att emittera riksbankscertifikat

frdn och med mitten av oktober.
Certifikaten har en 16ptid pa sju
dagar och en fast ranta lika med
repordntan. Emissionerna i certifi-
kat dger rum varje tisdag och er-
satter de penningpolitiska reporna
sa lange det finns ett dverskott i
banksystemet. Motpartskretsen
fér emissionerna av riksbankscer-
tifikat omfattar Riksbankens pen-
ningpolitiska motparter till skillnad
fran den penningpolitiska repan
som begransar sig till de priméra
penningpolitiska motparterna.
Emissionerna i certifikat uppgick i
genomsnitt till 70 miljarder kronor
under mitten pa oktober till och
med utgangen av ar 2008.

' Tilldelningen till varje bank sker genom att Riksbankens tilldelningsprocent multipliceras med bankens bud.
Tilldelningsprocenten beréknas genom att man dividerar storleken pa den penningpolitiska repan med summan

av bankernas bud.
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Riksbankens extra utlaning paverkar balansrakningen

anga av de atgar-

der centralbankerna

vidtagit under den
finansiella krisen avspeglas i 6kad
omslutning i centralbankernas
balansrakningar. Riksbankens
tillgdngar och skulder har till ex-
empel mer an férdubblats fran
slutet av september 2008 till den
sista december 2008. Vad ligger
bakom den utvecklingen och hur
paverkas bankerna och deras ba-
lansrakningar?

Riksbankens dtgérder har 6kat
omslutningen i balansrdkningen

Efter Lehman Brothers fall i mitten
av september 2008 blev situatio-
nen pad marknaderna for kortfristig
upplaning i dollar mycket an-
strangd. Den 29 september 2008
inrattade Riksbanken dérfor en ny
l&nefacilitet i amerikanska dollar. |
slutet av december 2008 uppgick
de svenska bankernas USD-lan i
Riksbanken2 till ungefar 196 mil-
jarder kronor (se tabell 6).

Tabell 6. Riksbankens balansrakning fore och efter de extra atgarderna

Miljarder kronor

TILLGANGAR 2008-09-30 2008-12-31  SKULDER 2008-09-30  2008-12-31
Guld 28 30 Sedlar och mynt 106 112
Fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahorande utanfor Sverige 235 200 Inlaningsfacilitet 0 0
Fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahorande i Sverige 0 196 Finjusterade transaktioner 0 207
Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter 4 266 Riksbankscertifikat 0 49
Skulder i svenska kronor till
Ovriga tillgdngar 1 7 hemmahoérande utanfoér Sverige 0 189
Skulder i utlandsk valuta till
hemmahorande i Sverige 0 2
Skulder i utlandsk valuta till
hemmahoérande utanfor Sverige 65 9
Ovriga skulder 38 74
Eget kapital 59 58
Summa tillgdngar 268 700 Summa skulder 268 700

Kalla: Riksbanken

46

52 Aterfinns under posten Fordringar i utldndsk valuta pA hemmahorande i Sverige.
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| borjan av oktober 2008
inrattade Riksbanken ocksé en
lanefacilitet i kronor i syfte att
6ka bankernas tillgdng pa krediter
med langre I6ptider. Senare inrat-
tades dessutom en facilitet i syfte
att oka bankernas mojligheter
att ge lan till foretag. Bankerna
fick da mojlighet att anvanda f6-
retagscertifikat som sakerhet for
langre 1an i Riksbanken. Vid ut-
gangen av ar 2008 hade Riksban-
kens penningpolitiska motparter
lanat sammantaget ungefar 266
miljarder kronor i dessa kronfaci-
liteter.>3

Utlaningen i kronor och USD
6kade sammantaget Riksbankens
tillgangar med cirka 462 miljarder
kronor, varav USD-lanen till de
svenska bankerna svarade for
drygt 40 procent.

Hur har da Riksbanken finansierat
den ékade utlaningen?

| fraga om finansieringen ar det
viktigt att skilja pa kronldn och
utldningen i dollar. Betréffande
dollarlanen har dessa finansierats
genom swapavtal som under
perioden slutits med den ame-
rikanska centralbanken Federal
Reserve. Swapavtalen innebér att

Riksbanken kan kopa dollar mot
kronor av Federal Reserve som
darmed far en tillgadng i kronor
som de placerar i Riksbanken.>*
For att undvika valutakursrisker
innehéller ett swapkontrakt ocksd
ett valutaterminskontrakt, vilket
inte framgdr av balansrakningen.

Finansieringen av Riksban-
kens utlaning i kronor till svenska
banker sker genom att Riksban-
ken via en ren bokfoéringsatgard
satter in de utlanade kronorna
pa lantagarbankens konto i Riks-
banken. Det vill sdga, Riksbanken
finansierar sjdlv lanen. Mojlighe-
ten att pd sa satt skapa pengar
gor att en centralbank i princip
kan ge obegrdnsade lan i den
egna valutan. De lanefaciliteter
som Riksbanken nu inrdttat kraver
dock godkanda sdkerheter i form
av vérdepapper.>®

Vart tar pengarna vdgen?

Den extra likviditeten som Riks-
banken tillhandahaller kommer
inledningsvis att hamna pa nagon
banks inldningskonto hos Riks-
banken.

Bankerna har sedan okto-
ber 2008 erbjudits mojlighet att
placera den likviditet som kron-

%3 Se utlaning i svenska kronor till penningpolitiska motparter.
4 Federal Reserves fordran i kronor dterfinns i posten skulder i SEK till hemmahérande utanfor Sverige.

Terminskontraktet syns inte i balansrakningen.
% Las mer om sdkerheter pd www.riksbank.se
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utldningen skapat i riksbanks-
certifikat med en veckas 16ptid.
Alternativet har varit en placering
Over natten péd ett inlaningskonto
i Riksbanken via Riksbankens
finjusteringsfacilitet (se rutan om
Riksbankens faciliteter for korta
lane- och placeringsbehov). Ran-
tan pa certifikaten motsvarar re-
pordntan, medan rdntan éver nat-
ten péd just de hdr inlaningskonto-
na har varit repordntan minus 10
punkter. Bankerna har dock, trots
lagre avkastning, valt att under
merparten av tiden placera den
storsta delen av likviditeten pa
inlaningskonton i Riksbanken®® for
att ha en beredskap att hantera
ovéntade likviditetsproblem.

En enskild bank kan ocksa
vélja att anvanda de betalnings-
medel som den har placerat i
Riksbanken. Banken kan t.ex.
vdlja att Idna ut pengarna till
andra banker, kdpa vardepapper
eller betala forfallande skulder.
Men da hamnar likviditeten pa
ndgon annan banks konto i Riks-
banken — systemet &r slutet. Forst
om bankerna eller Riksbanken
védljer att inte fornya forfallande
lan minskar banksystemets pla-
ceringar i certifikat och inlaning i
Riksbanken.

Vilka effekter har
utldningen fatt?

Den monetdra basen &r ett be-
grepp som pa senare tid hamnat
i fokus till foljd av centralbanker-
nas atgarder darfor att den visar
vilka effekter utldningen har fatt.
Den definieras som summan av
foljande poster pa skuldsidan i
Riksbankens balansrakning; ute-
I6pande sedlar och mynt, inlaning
i Riksbanken®” samt utelépande
certifikat med kort 16ptid. | Sve-
rige bestod den monetéra basen
innan Riksbankens krisatgarder i
stort sett endast av uteld6pande
sedlar och mynt. Den monetéra
basen utvecklades mycket stabilt
och fick sallan nagot intresse. Den
6kning av den monetéra basen
som illustreras i diagram 8 speglar
darfér den 6kning av bankernas
likviditetsbuffert i kronor place-
rade i Riksbanken som uppstatt
till foljd av utlaningen i kronor.
Det &r svart att med ledning
av tillganglig statistik dra ndgra
sakra slutsatser om hur kron-
utldningen och den atféljande
okningen av bankernas likvida
tillgdngar placerade i Riksbanken
sammantaget paverkat bankerna
och deras balansrakningar. En
trolig effekt ar att exponeringarna

%6 Se "Finjusterande transaktioner” bland skulder p& balansrakningen.
57 Inlaningsfacilitet och finjusterande transaktioner pa skuldsidan.
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mellan bankerna har minskat ef-
tersom de blivit mindre beroende
av interbankmarknaden. Nar
interbankmarknaden fungerar
vél brukar de svenska bankerna
normalt inte placera pengar pa
Riksbankens inldningskonto for

Diagram 8. Den monetira basen i
Sverige 2008
Miljarder kronor

400

350

300 H

250 -

200 -1

150 I B

100
50

0

j fmamijjasond

Bankernas innehav av Riksbankscertifikat
Bankernas inldning i Riksbanken
Utelépande sedlar och mynt

Kélla: Riksbanken

att parera ovédntade svdngningar i
betalningsstrommarna. D& ar det
mer fordelaktigt for bankerna att
placera dverskottslikviditeten hos
varandra.

Vad géller Riksbankens dol-
larlan, som finansierats via Fede-
ral Reserve, sd innebdr det att de
svenska bankernas behov av att
hitta finansiering p& den ameri-
kanska marknaden minskar.

Centralbankernas likvidi-
tetsskapande atgérder har alltsa
ersatt en stor del av den finansie-
ring som tidigare férmedlats pd
de finansiella marknaderna. Den
minskning av riskpremierna pa
de svenska och utldndska inter-
bankmarknaderna som iakttagits
sedan mitten pa oktober 2008
speglar sannolikt att trycket pa
marknaderna lattat i och med att
centralbankerna tagit 6ver en del
av formedlingen av lan mellan
finansiella institut.
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Depositkontrakt

Depositkontrakt (deposits) dr standardiserade avtal om in- och ut-
laning. For dessa kontrakt behovs inga underliggande sékerheter.
Marknadsaktdrer anvander vanligen inte depositkontrakt vid in- och
utlaning som I6per langre &n en vecka. Det beror pa att motpartslimi-
terna®® och kapitaltackningskraven® gor kontraktsformen relativt sett
dyrare &n andra finansiella kontrakt pa langre 16ptider.®® Deposits an-
vands snarare for att utjdmna likviditetsbehovet mellan bankerna 6ver
natten. Bankerna har helt enkelt kommit dverens om att handla med
likviditet sinsemellan och att for detta betala Riksbankens reporanta,
varken mer eller mindre.®’

Storbankerna uppskattar att runt 90 procent av omsattningen i
depositkontrakt avser I6ptider upp till tvd dagar.¢ Under 2008 hade
de svenska institut som i SCB:s statistik kallas monetdra finansinstitut®®
en genomsnittlig inldningsvolym i form av deposits om 195 miljarder
kronor kring médnadsskiften. Merparten av detta, i genomsnitt 172 mil-
jarder kronor, hanforde sig till depositinlaning fran svenska monetara
finansinstitut. Enbart en liten del av depositinlaningen kom darmed
frdn utldndska institut.®

Repor ("repurchase agreements”)

En repa &r ett avtal dér den ena parten férbinder sig att sélja ett varde-
papper till en motpart i utbyte mot likvida medel. Samtidigt sker en
Overenskommelse om att vdrdepapperet ska kdpas tillbaka till ett be-
stamt pris vid en given tidpunkt i framtiden. Repotransaktionen bestér
saledes av tva delar, dels en forsaljning pa dagen (avista), dels ett avtal
om aterkop vid en framtida tidpunkt (termin).

Det foretag som vill skaffa sig likviditet via repor maste, i motsats
till nér deposits utnyttjas, ha en egen vérdepappersportfolj som kan
beldnas. Om lantagaren inte kan I6sa sina skulder vid periodens slut
gdr dgandet av de pantsatta vdrdepapperen dver till Idngivaren. Dér-
for innebér repor minimal motpartsrisk for langivaren. | princip kan

8 Hur mycket en bank kan lana ut till sina motparter bestams av bankens egna begransningar, sa kallade
motpartslimiter.

% Las mer om kapitaltdckningskraven i rutan Centrala lagar och féretagsformer i finanssektorn i kapitlet
Finansiella intermediérer.

0 Se artikeln Den svenska marknaden fér likviditetsutjamning, Penning- och valutapolitik 2005:4.

¢ Se boken "Penningmarknaden”, Nyberg, Viotti och Wissén 2006.

62 Se artikeln Den svenska marknaden fér likviditetsutjamning, Penning- och valutapolitik 2005:4.

% Monetara finansinstitut (MFl) utgérs av banker, boldneinstitut, finansbolag samt 6vriga MFI (Kommun- och
foretagsfinansierande institut, monetdra vardepappersbolag och fondkommissionarer samt évriga monetéra
finansinstitut).

¢ De svenska monetdra finansinstituten rapporterar manatligen sina utestaende volymer i depositinldning i
olika valutor till SCB, som sammanstéller den sa kallade finansmarknadsstatistiken. Definitionen av en svensk
bankdag ar inte entydig; vanligen avser definitionen |6ptiden 6ver natten (overnight, O/N), men aven fran i
morgon till i Gvermorgon (tomorrow next, T/N) kan forekomma (se bilaga om handelskonventioner).
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samtliga vardepapper som handlas pa rdntemarknaden anvdndas som
sakerhet i reporna. Repoinstrumenten fungerar alltsé i stort sett som
lan mot sakerhet 6ver repans [6ptid. Omvant kan repor ses som varde-
papperslan mot sékerhet i likvida medel.

Omsattningen i repor bland Riksbankens priméra penningpolitiska
motparter och Riksgdldens aterforséljare uppgick till i genomsnitt drygt
141 miljarder kronor per dag under 2008. Det motsvarade en minsk-
ning med 55 miljarder kronor i genomsnitt per dag i jamforelse med
féregdende ar (se diagram 9). Uppskattningsvis omkring 90 procent av
repoomsattningen avser l6ptider upp till en vecka.

Omséttningen i repotransaktioner med underliggande stats- och
bostadspapper®® ar mycket stor enligt den statistik som Riksbanken
samlar in. Detta kan jamféras med avistaomsattningen i motsvarande
papper som uppgick till cirka 36 miljarder kronor per dag under 2008
(se avsnittet "Omsdttning pa obligationsmarknaden”). Det ar alltsd
endast drygt en fjdrdedel av den genomsnittliga dagliga omséttningen
i repor. Det finns tva huvudorsaker till den hoga dagliga omséttningen
i repor. Den forsta dr repors betydelse for dterforsdljarna. En aterfor-
sdljare kan via dessa avtal dels finansiera sin vardepappersportfélj och
dels skaffa sig vardepapper snabbt for att fullgora sina forpliktelser en-
ligt sitt dterforsdljningsavtal. Den andra &r att den skapar mojlighet att
dga svenska vardepapper utan ndgon valutarisk for utlandska aktorer.
Med hjdlp av repor kan valutarisken saljas samtidigt som att placeraren
behdller sin ranteinvestering via det underliggande vardepappret som
utgor sékerhet for lanet.

Diagram 9. Genomsnittlig
omsittning per dag i repor
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

% Inkluderar statsskuldvéxlar, nominella statsobligationer, bostadscertifikat och bostadsobligationer. Reala
statsobligationer ingar inte i dessa siffror.
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Den statistik som Riksbanken samlar in tacker ungefér 60 procent
av omsédttningen i repor bland monetéra finansinstitut. Enligt SCB:s
finansmarknadsstatistik var de monetéra finansinstitutens utestadende
volymer i repoinlaningen kring méanadsskiften i genomsnitt cirka 228
miljarder kronor under 2008. Mer &n hdélften av dessa, drygt 139 mil-
jarder kronor, hanférde sig till svenska monetdra finansinstituts repo-
inlaning.%®

MARKNADEN FOR RANTEDERIVAT

P& rantemarknaden finns olika typer av derivatinstrument: rdntetermi-
ner, rdnteswapar och rdnteoptioner. Ytterligare varianter av derivatin-
strument &r sa kallade kreditderivat och strukturerade produkter.

Rénteterminer

En termin &r ett kontrakt dar parterna forbundit sig att vid en given
framtida tidpunkt kdpa respektive sélja en tillgdng till ett i forvag fast-
stallt pris. Det vanligaste sattet att anvanda terminer pa rantemarkna-
den ar att handla i sa kallade IMM-FRA (International Money Market
Forward Rate Agreements). ¢’ Dessa ar standardiserade ranteterminer
med depositkontrakt som underliggande tillgang. De har bestdmda
forfallodagar, sa kallade IMM-dagar.*®

Omséttningen i IMM-FRA bland Riksbankens priméra penningpo-
litiska motparter uppgick till i genomsnitt 161 miljarder kronor per dag
under 2008. Motsvarande siffra var 129 miljarder under foregdende ar.

Ovriga terminskontrakt pa den svenska rintemarknaden &r obliga-
tionsterminer och statsskuldvéxelterminer. De utgor bindande avtal
om kop eller forséljning av stats- eller bostadsobligationer respektive
statsskuldvéxlar pa ett forutbestdmt datum i framtiden.

Marknaden for obligations- och statsskuldvéxelterminer ar inte
sérskilt stor i relation till omsattningen i IMM-FRA. Den genomsnittliga
omséttningen i obligationsterminer med statsobligationer som under-
liggande tillgdng var i stort sett oférandrat jamfort med foregaende ar
kring 27 miljarder kronor per dag under 2008. Omséattningen i termi-
ner med bostadsobligationer som underliggande tillgdng var i genom-
snitt 9 miljarder kronor per dag under 2008. Det innebar en 6kning
med 3 miljarder kronor per dag fran féregdende ar.

%6 De speciella konventioner som anvands i handeln med penningmarknadens korta kontrakt finns i bilaga 2.
7 Nar kontraktet for en IMM-FRA forfaller utvaxlas dock inte det underliggande instrumentet (deposit-
kontraktet). Istdllet sker en kontantavrakning mellan den uppgjorda rantan vid kontraktskrivandet och den
marknadsrédnta som géller nar kontraktet forfaller.

%8 IMM-dagar (IMM - international money market) infaller alltid tredje onsdagen i mars, juni, september och
december.
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Omséttningen i statsskuldvéxelterminer minskade kraftigt under
det senaste aret. Minskningen var drygt 1 miljard kronor per dag och
uppgick under 2008 till cirka 155 miljoner kronor per dag i genomsnitt.
Sett ur ett langre perspektiv har omsattningen i statsskuldvéxeltermi-
ner minskat sedan dr 2000. Denna nedgédng kan troligen forklaras av
att IMM-FRA gradvis borjat anvdndas mer.

Rénteswapar

En annan typ av derivatinstrument pa rantemarknaden ar swapar. En
ranteswap innebdr en 6verenskommelse mellan tva parter om att un-
der en given tidsperiod byta rantebetalningar. Exempelvis kan en part
vélja att betala en fast rdnta i utbyte mot att erhalla en rorlig rdnta fran
den andra parten.®®

Ranteswapar med lang I6ptid kallas IRS (Interest Rate Swap). De
innebdr byten av rantebetalningar under flera ar. Ranteswapar med
kortare 16ptid, och som handlas i Sverige, har bendmningen STINA
(Stockholm Tomorrow Next Interbank Average). Ett STINA-kontrakt
innebér en dverenskommelse om att, under en 16ptid om hogst ett &r,
betala eller erhdlla skillnaden mellan en fast avtalad rénta och en ror-
lig dagslaneranta (se vidare rutan om "TED-spread och basis-spread
— olika riskmatt"). Omsattningen i STINA-swapar bland Riksbankens
primdra penningpolitiska motparter 6kade med mer &n halften under
2008 jamfort med 2007. Den uppgick till cirka 34 miljarder kronor i
genomsnitt per dag under 2008.

% Konventionen &r att alltid ange den rorliga rantan som den aktuella STIBOR-rdntan, medan den fasta
rantan anges som rdntan pa statsobligationer (med samma loptid som swapen) plus ett paslag.
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TED-spread och basis-spread — olika riskmatt

ED-spread och basis spread
Tstuderas for att faststélla

graden av osédkerhet pd
interbankmarknaden. Om dessa
spreadar stiger betyder det att
osdkerheten eller att riskpremien
som avspeglar likviditets- och
kreditriskerna har 6kat. Nivan pa
dessa spreadar ger alltsa en indi-
kation pd hur vl interbankmark-
naden fungerar.

TED-spreaden visar skillna-
den mellan interbankrantan och
rantan pa riskfria statspapper.
Med interbankrénta avses ran-
tan for lan utan sdkerhet mellan
bankerna pa interbankmarkna-
den. En referensrdnta for lan pd
interbankmarknaden, baserad pa
ett genomsnitt av de rdntor som
bankerna staller till varandra for
utlaning, publiceras varje dag for
varje valutaomrade for [optider
upp till ett &r. Denna referensrénta
kallas LIBOR (London Interbank
Offered Rate) i Storbritannien och
USA, EURIBOR (Euro Interbank
Offered Rate) i euroomradet och
STIBOR (Stockholm Interbank Of-
fered Rate) i Sverige. Vid utgang-
en av ar 2008 beraknades STIBOR
rdntan som ett genomsnitt av de

rantor som sex banker® staller
till varandra for utlaning pa den
svenska interbankmarknaden.
Basis-spreaden utgors av skill-
naden mellan interbankrdntan och
den forvantade styrrdntan. Den
forvdntade styrrantan uppskattas
med hjalp av den marknadsnote-
rade rdntan pd Overnight Indexed
Swap, sa kallade OIS. OIS ar
ett rantederivatkontrakt dar tva
parter kommer éverens om att
erlagga/erhalla skillnaden mellan
en fast ranta och en sammansatt
rorlig ranta. Den rorliga rdntan
bestar av det geometriskt genom-
snittliga védrdet pa dagslanerantan
under kontraktets I6ptid. Den
marknadsnoterade eller fasta rén-
tan reflekterar den genomsnittliga
forvantade dagslanerdntan un-
der kontraktets l6ptid. Eftersom
kreditrisken ar begrdnsad i dessa
kontrakt reflekterar den mark-
nadsnoterade réntan i hog grad
penningpolitiska férvantningar.
Dessa kontrakt bendmns STINA
(Stockholm TomNext Interbank
Average) i Sverige och den rorliga
dagslanerantan motsvaras av
STIBOR T/N (Tomorrow/Next-i
morgon till ndsta bankdag).

70 Dessa banker ar Danske Bank, Nordea, RBS (tidigare ABN Amro), SEB, Handelsbanken och Swedbank.
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Rénteoptioner

En option pa rdntemarknaden utgors av ett kontrakt ddr innehavaren
har ratten, men inte skyldigheten, att kdpa eller sdlja ett rantepapper
vid en framtida tidpunkt till ett i forvdg bestdmt pris. Utfardaren av
optionen har & sin sida enbart skyldigheten att genomféra affaren.

| Sverige handlas sa kallade statsobligationsoptioner, dar den un-
derliggande finansiella tillgangen utgors av en statsobligation. Omsétt-
ningen i statsobligationsoptioner har minskat kraftigt under de senaste
aren och handeln i dessa instrument ar begransad i forhallande till
o6vriga rdntederivat. Den genomsnittliga omsattningen per dag uppgar
uppskattningsvis till ett par miljoner kronor.”

En typ av derivatinstrument som blivit vanligare under senare ar
ar strukturerade produkter. Dessa instrument innebar oftast att varde-
papper kombineras med olika typer av optioner. Ett av de mer omta-
lade instrumenten inom gruppen strukturerade produkter &ar kredit-
derivat (se ruta om "Risker i handel och avveckling av kreditderivat").”

Handel i kreditderivat och strukturerade produkter ar n sé lange
mer utvecklad internationellt &n vad den &r i Sverige. Riksbanken sam-
lar i dagslaget inte in omséttningsstatistik pd dessa instrument fran sina
motparter.

Handelsstruktur pa marknaden for rdntederivat

Derivat kan handlas antingen direkt mellan en kdpare och en séljare,
vilket kallas OTC-handel (over the counter), eller via organiserade bor-
ser. P4 en bors dr handeln i derivat standardiserad med kénda forfallo-
dagar och storlekar pa kontrakten. Derivat som handlas utanfor orga-
niserade borser kan antingen vara standardiserade eller skrdddarsydda
utifrdn koparens eller sdljarens behov. Likviditeten, det vill sdéga om-
sattningen pa derivatet, ar generellt sett storre i de derivat som hand-
las pa borser. | Sverige handlas derivat pa rantemarknaden till stérsta
delen OTC och de &r oftast av det standardiserade slaget. Clearingen
av en del av dessa OTC-derivat gérs av NASDAQ OMX som darmed
gdr in som motpart gentemot kdpare och sdljare.”®* Den aktiva handeln
i derivatinstrumenten sker pd en marknad dér ett antal aterforsaljare
faststéller priser per telefon eller elektroniskt.

71 P& grund av den ldga omsattningen i detta instrument upphorde Riksbanken att samla in statistik fran sina
priméra penningpolitiska motparter per 30 september, 2007. Under dren 2004-2006 var den genomsnittliga
omsdattningen i ranteoptioner 130 miljoner kronor och motsvarande siffra under 2007 var 11 miljoner kronor.
721.4s mer om kreditderivat och strukturerade produkter i boken "Penningmarknaden”, Nyberg, Viotti och
Wissén 2006 samt i publikationen "Finansiell stabilitet 2006:2", Sveriges riksbank 2006.

73 Se vidare beskrivning i kapitlet Den finansiella infrastrukturen.
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Valutamarknaden

En betydelsefull finansiell marknad ar valutamarknaden. Det som vi
normalt kallar valutamarknaden &r en marknad som spanner &ver hela
varlden. Den karaktdriseras av stora belopp, ett stort antal aktérer,
laga transaktionskostnader och snabb spridning av prisinformation.
Globalt omséatter denna marknad dagligen belopp motsvarande tiotu-
sentals miljarder kronor.

| det har avsnittet syftar den svenska valutamarknaden i forsta
hand pa valutaaffarer som sker pa den internationella marknaden och
dér den ena delen av transaktionen bestar av svenska kronor (SEK).
Den svenska valutamarknaden kan ocksa syfta pa den handel i (samt-
liga) valutapar som utfors av institut i Sverige. Darfor finns dven en
beskrivning av sddana afférer i slutet av avsnittet.

Ett motiv for aktorer att byta svenska kronor mot utldndsk valuta
och omvant &r att matcha in- och utbetalningar i utlandsk valuta.
Dessa betalningar &r traditionellt genererade av handel i varor och
tjanster eller av placeringar i vardepapper utgivna i utlandsk valuta.

Ett annat vanligt motiv ar att man vill skydda sig mot den valutarisk
som uppstér i handel med varor och tjdnster i utlandsk valuta eller via
placeringar i utlandska rantepapper. Valutaderivat kan anvédndas for att
undvika en sddan risk. Den ndra kopplingen mellan rénte- och valuta-
marknaderna beskrivs i rutan "Kurssékrad ranteparitet”.

Svenska kronor kan véxlas antingen genom avistatransaktioner,
dar likviden eller pengarna normalt erhélls efter tvd dagar, eller genom
ett derivatinstrument dar likviden erhdlls vid ndgon annan 6verens-
kommen tidpunkt (se avsnittet om "Vanliga instrument pad den svens-
ka valutamarknaden"” nedan).

Den storsta omsdttningen i belopp rdknat sker pd valutamarkna-
den. En stor del av antalet transaktioner i valuta genomfors dock inte
pa valutamarknaden. Det beror pa att banker och féretag med inter-
nationell verksamhet i h6g grad neutraliserar sina intdkter och utgifter
i utlandska valutor internt. Exempelvis kan forséljning i euro utjdmnas
mot inkdp av varor i euro. Pa sd sétt kan foretag bland annat minska
behovet av att skydda sig mot valutarisk. Denna sa kallade nettning ge-
nererar dock inga floden till valutamarknaden utan handlar om att han-
tera transaktioner i utldndsk valuta utan att vid varje enskild betalning
behova vaxla valuta. Nar en bank eller ett foretag behéver minska eller
6ka médngden utlandsk valuta pa sitt konto i en utldndsk bank vander
sig aktorerna dock normalt till den institutionella valutamarknaden.
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Kurssakrad rénteparitet

et finns en néra koppling

mellan rante- och valuta-

marknaden som gar via
marknaden for valutaderivat.
Denna koppling innebdr bland
annat att stora svenska aktorer
har tva alternativ nér de lanar upp
pengar. De kan vélja mellan att
till samma réntekostnad antingen
emittera vardepapper i Sverige
eller emittera vardepapper utom-
lands. Med hjélp av valutaderivat
kan lan som upptas fran utlandet
omvandlas till svenska kronor.
Valutakurserna pa avista- och ter-
minsmarknaderna paverkas nam-
ligen av rdnteldget i respektive
land. Med andra ord avspeglas
skillnaden i aktuell och férvéan-
tad rantenivd mellan tva lander i
prisskillnaden mellan avista- och
terminspriset for de tva landernas
valutapar. Darfor blir rantekostna-
den densamma oavsett vilket al-
ternativ som vdljs. Detta samband
brukar bendmnas "kurssakrad
ranteparitet” (Covered Interest
Rate Parity, CIP).

Om exempelvis ett svenskt

foretag har en utbetalning i dollar
om tre manader, kan foretaget

vdlja mellan tva likvérdiga alter-
nativ. Det ena alternativet ar att
véxla till sig dollar mot kronor i
dag och placera dessa dollar till
amerikansk rdnta i tre manader
(till exempel genom att kdpa
amerikanska statspapper). Det
andra alternativet dr att placera
kronor till svensk rdnta i tre ma-
nader och samtidigt képa dollar
pa termin. Det innebér leverans
av dollar och betalning om tre
manader till ett pris i kronor som
ar kant idag.

En skillnad i pris mellan dessa
bédda alternativ skulle innebéra
riskfria arbitragemajligheter,”
som genast skulle utnyttjas av
aktorer pd marknaden. Darfor
anpassas priserna pa rante- och
valutamarknaderna s att rante-
paritetsrelationen géller, dvs.
att rantekostnaden blir lika hég
oavsett vart ldnet tas upp. Detta
samband innebdr ocksa att stora
svenska aktorer kan lana utom-
lands och darefter med hjalp
av valutaderivat (framst valuta-
swapar) omvandla lanet i utlandsk
valuta till svenska kronor.

74 Arbitrage dr en term som beskriver utnyttjandet av obalanser uttryckt i skillnader i marknadspriser, mellan

tvd eller flera marknader.
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| det foljande avsnittet redovisar vi de vanligaste instrumenten i
handeln med svenska kronor och beskriver handelsstrukturen pa valu-
tamarknaden. Darefter beskrivs omsattningen pd den svenska valuta-
marknaden ur tvd olika perspektiv.

VANLIGA INSTRUMENT PA DEN SVENSKA VALUTAMARKNADEN

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

Avista

Ordet avista kommer fran italienskans "a vista" och betyder "som skall
I6sas in direkt vid pasikt” 7>. Det engelska uttrycket for avista ar spot.
P& valutamarknaden innebdr avistatransaktioner att betalning och
leverans vid en valutaaffdr i praktiken sker tvd bankdagar efter affars-
avslutet. En bank kan dock vilja att avsluta en transaktion genom att
betala redan samma dag med sina kunder.

Derivatinstrument

Derivatinstrumenten har bland annat till uppgift att sprida och hantera
risker. Beroende pa vilket syfte aktorerna har skiftar valet av derivat-
instrument. De derivatinstrument som férekommer pa valutamark-
naden ar valutaterminer, valutaswapar, rdnte- och valutaswapar samt
valutaoptioner.

Valutaterminer anvdnds bland annat av féretag som skydd mot
valutarisker som uppstér vid betalningar till och fran utlandet. En valu-
tatermin innebdr att en kopare/sdljare idag, ingér en forbindelse att till
ett avtalat pris kdpa/sdlja valutan vid en bestdmd dag i framtiden.

Till de vanligaste kontrakten pa valutamarknaden hor valuta-
swapar. Den engelska bendmningen for detta instrument &r foreign
exchange swaps eller FX-swaps. En valutaswap innebér en dverens-
kommelse mellan tvd parter om samtida kdp och forséljning av en
valuta mot en annan med tvd olika valutadagar. Normalt sker kdpet pd
avistadagen (dvs. om tva dagar) och forséljningen pd termin (dvs. na-
gon gang i framtiden). Dessa swapar kan ses som en motsvarighet till
penningmarknadens repor. En repa bestar ju ocksa av en avista- och en
terminstransaktion som &r kopplade till varandra. Skillnaden &r att det
pa rantemarknaden &r ett vardepapper i stallet for en valuta som saljs
for att sedan kopas tillbaka. (Se avsnittet om "Rantemarknaden — Kon-
traktstyper for penningmarknadens kortaste l6ptider”).

7> Norstedts, Svensk Ordbok, tredje reviderade upplagan, 1999.
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Valutaswapar kan delas in efter 16ptid: korta swapar med |6ptider
upp till en vecka och langre swapar med |6ptider éver en vecka och
upp till (normalt) ett ar, eller l&ngre. Korta swapar anvdnds vanligen
for likviditetsjustering medan langre swapar ar centrala instrument for
bankerna vid exempelvis prissattning av ranteskillnader i respektive
valutapar’®.

En annan typ av kontrakt som ocksd ar en kombination av trans-
aktioner dr s kallade rdnte- och valutaswapar. Den engelska bendm-
ningen for detta instrument &r cross-currency interest rate swaps eller
bara currency swaps. En rdnte- och valutaswap innebdr ett byte av
rantebetalningar i tva valutor, exempelvis svensk ranta mot euroranta
och, i forekommande fall, utbyte av kapitalbelopp (i bérjan och i slutet
av perioden). En sddan swap har normalt en 16ptid pé dver ett &r.

Pa valutamarknaden handlas dven optioner, sa kallade valuta-
optioner. Optionsaffarerna pa valutamarknaden ar uppbyggda pa
samma satt som pa rantemarknaden, med skillnaden att den underlig-
gande tillgdngen &r en valuta.”” Valutaoptioner kan bland annat an-
véndas till att minska valutarisken i framtida transaktioner. Képaren av
en valutaoption har méjlighet, men inte skyldighet, att utnyttja optio-
nen pé forfallodagen. Om marknadskursen ar mer fordelaktig an den
valutakurs som optionen ger rétt att vaxla till, vljer kdparen sannolikt
att inte utnyttja optionen.

HANDELSSTRUKTUR

Handeln i svenska kronor skiljer sig inte ndmnvart fran handeln i andra
valutor pa valutamarknaden. Beskrivningen kan darfor gélla for valuta-
marknaden generellt.

Afféarer pd valutamarknaden sker via marknadsgaranter. Vid for-
fragan stéller de kop- och saljpriser per telefon eller via elektroniska
system. Per telefon uppgér en normal handelspost i valutaparet euro
mot svenska kronor avista till 5 miljoner euro. Den traditionella tele-
fonhandeln har emellertid minskat betydligt under de senaste aren till
forman for elektronisk handel. Handeln i de elektroniska systemen &r
mer orderdriven’® och det finns inte ndgon normal handelspost i sam-
ma utstrackning. Likt rantederivaten handlas valutaderivaten i svenska
kronor enbart OTC (se beskrivning i avsnittet "Rantemarknaden —
Handelsstruktur pa marknaden fér rantederivat”).

76 Valutors kurs anges i par, som USD/SEK, EUR/USD, GBP/SEK, EUR/SEK.
77 Se beskrivning under avsnittet "Rantemarknaden-Marknaden for rantederivat”.
7¢ Inlagda order matchas automatiskt utan att maklarna behover kontakta varandra.
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Interbankhandel och kundhandel

BIS (Bank for International Settlements) publicerar vart tredje ar stu-
dien Foreign exchange and derivatives market activity som baserar
sig pa enkatundersokningar fran enskilda centralbanker.” Enligt den
senaste studien bestod 43 procent av omséttningen pé valutamarkna-
den av sa kallad interbankhandel under april 2007. Interbankhandel
innebér handel mellan interbankaktérer (marknadsgaranter) som ar
aterforsaljare av olika instrument. Aterforsiljarna kan vara banker och
vdrdepappersbolag. Enligt samma studie som genomférdes ar 2004
var interbankhandelns andel av den totala omsattningen da cirka 53
procent. Den framsta anledningen till den minskade andelen inter-
bankhandel ar 6kad aktivitet i andra segment. Framforallt har handeln
mellan aterforséljare och andra finansiella institut sdsom hedgefonder,
pensions- och forsékringsbolag 6kat kraftigt under de senaste aren.
Denna handel stod r 2007 for cirka 40 procent av den globala om-
sdttningen enligt BIS-studien.

Interbankhandeln uppkommer i sin tur ofta till féljd av kundhan-
del, det vill siga affarer mellan aterforsaljare och kunder. Som kunder
raknas i princip alla aktdrer utom éaterforséljarna. Om en kund, exem-
pelvis ett svenskt foretag, behover euro for att genomfora en betalning
idag, kommer foretaget att vdnda sig till sin bank. Banken kommer att
ge foretaget ett pris pad euron. Om banken vill aterstélla sin valutafor-
delning som den sag ut fére denna forsaljning av euro kommer den
att kdpa euro mot kronor av en annan bank. Denna affdr mellan tva
banker kan i sin tur ge upphov till ytterligare interbankhandel. Pris-
sdttningen av valuta bestdms i hog grad pa interbankmarknaden, dar
kop- och séljkurser for olika valutor hela tiden noteras mot den svenska
kronan. De priser som kunderna méter dr ddrmed oftast en foljd av
prissattningen pd denna marknad.

Elektronisk handel

Valutahandeln 6vergar allt mer fran att vara en telefonhandel till en
orderdriven handel via olika elektroniska plattformar och system.
Nar en aktor hittat ett intressant pris kan det omedelbart accepteras
genom ett tryck pd kdp- eller séljtangenten. En order kan alltsd omgé-
ende laggas in i systemet.

Ungefar 85 procent av kronhandeln som sker avista mellan Riks-
bankens motparter sker via elektroniska system. Kronhandeln sker till
storsta delen i system som Reuter Dealing 3000. De stora valutaparen

72 Enkdtundersokningen kallas for "The Triennal Central Bank Survey”. Mer information om den finns pa
www.bis.org.
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(exempelvis euro mot dollar, pund mot dollar, dollar mot yen och euro
mot yen) handlas mestadels i EBS (Electronic Broking System). For in-
terbankhandeln med valutaderivat ser bilden ndgot annorlunda ut. Dér
sker ungefar en tredjedel av affarerna elektroniskt. Andelen varierar
dock beroende pa vilken typ av derivatinstrument som handlas.

| den handel som Riksbankens motparter utfér gentemot kunder,
daribland storre foretag, har de stérre bankerna ofta egenutvecklade
elektroniska plattformar. Dessa kallas for single-bank plattforms. Dar
far kunden enbart priser av den egna banken. Men det finns ocksa
multi-bank plattforms (exempelvis FXall), dar flera banker &r medlem-
mar. Dar kan kunden fa priser fran ett flertal banker och ddrmed en
mojlighet att jamfora priser.

Drygt 40 procent av kundhandeln i svenska kronor sker nu i
elektroniska system och utvecklingen fortsatter och gar mot en mer
anonym och orderdriven handel (liknande borshandeln). For de storsta
valutorna finns det redan idag system som &r anonyma och med cen-
tral clearing (exempelvis FXMarketSpace).

Den elektroniska handeln har ocksé gjort black box-handel méjlig
dven pa valutamarknaden, precis som i handeln med aktier och rénte-
instrument. S&dan handel innebér att besluten om valutapositioner
fattas av en dator, som programmerats for att ldsa av marknadsrorel-
ser, i stéllet for av manniskor.

Crosshandel

Handeln i valuta sker oftast via ndgon av de storsta valutorna. Det
innebdr att prissattningen av svenska kronor mot exempelvis norska
kronor réknas om via euron, som ar en sa kallad navvaluta. Genom att
utgd frdn priset pd norska kronor mot euro och svenska kronor mot
euro, far man fram ett pris pa svenska mot norska kronor. Detta kallas
vanligen for "crosshandel”.

Crosshandeln &r praktisk eftersom bankerna utan denna skulle
behodva prissdtta kronor mot alla tdnkbara valutor. Pa val fungerande
marknader har det ingen betydelse vilken valuta prissattningen raknas
via, sa lange transaktionskostnaderna &r ldga. Det omvénda, alltsd
icke-fungerande marknader, skulle innebara mojligheter till riskfria
vinster, sa kallad arbitrage. D& skulle aktérerna kunna salja kronor dyrt
mot en valuta och kdpa tillbaka kronor billigt via ndgon annan valuta.

| motsats till handeln i avista sker derivathandeln i svenska kronor
mot andra valutor med amerikanska dollar som navvaluta i stéllet for
euro. Derivathandelns navvaluta var fram till slutet av sextiotalet det
brittiska pundet.
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Ett antal marknadskonventioner som tillimpas fér valutahandeln i
svenska kronor behandlas &ven i bilaga 2.

Omséttning i svenska kronor

Det finns ingen fullstdndig statistik dver omséttningen i svenska kronor
pé valutamarknaden. Riksbanken samlar dock in omsé&ttningsstatistik
fran sina motparter i valutatransaktioner, dar den ena delen av valuta-
transaktionen utgors av svenska kronor. Vid utgangen av ar 2008 be-
stod motparterna av de fyra stora bankerna samt ytterligare fem stérre
internationella aktdrer.2° Riksbankens motparter star uppskattningsvis
for cirka halften av den globala omsattningen i svenska kronor.®'

Enligt den statistik som Riksbanken samlar in uppgick den genom-
snittliga omsattningen till ungefar 366 miljarder kronor per dag under
2008 (se diagram 10 nedan). Det innebar en minskning med 5 miljar-
der kronor per dag fran féregdende ar.®2

Av detta utgjorde omsattningen i avistatransaktioner i genomsnitt
cirka 81 miljarder kronor per dag under 2008. Det var en minskning
med drygt 3 miljarder kronor per dag jamfért med féregdende &r.
Valutaterminer i svenska kronor omsattes for cirka 34 miljarder kro-
nor per dag hos Riksbankens motparter under 2008. Det innebar en
minskning med cirka 5 miljarder i férhallande till &r 2007.

Diagram 10. Genomsnittlig omséttning per dag pa den svenska valutamarknaden
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Kalla: Riksbanken

80 Las mer om Riksbankens motparter pd www.riksbank.se.
&1 Enligt BIS-studien Foreign exchange and derivatives market activity fran april 2007.
82 Endast ena benet i swaptransaktionerna ar inkluderat i dessa siffror.
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Valutaswapar omsattes under 2008 for cirka 240 miljarder kronor
per dag, vilket i jaimforelse med 2007 var en 6kning med cirka 8 miljar-
der i genomsnitt per dag. Okningen forklaras frimst av handel i lingre
swapar med |6ptider frdn tva dagar och upp till arton manader.®®> Om-
sattningen i dessa kontrakt uppgick till ungefar 103 miljarder kronor
per dag att jamféra med cirka 91 miljarder kronor per dag under 2007.
Korta swapar, med l6ptider upp till tva dagar®*, omsattes for cirka 137
miljarder kronor per dag under 2008. Motsvarande siffra var cirka 141
miljarder kronor per dag under 2007.

Omséttningen i valutaoptioner bland Riksbankens motparter
minskade under 2008 med i genomsnitt cirka 5 miljarder kronor per
dag till totalt cirka 9 miljarder kronor per dag.

Riksbanken samlar inte in statistik 6ver omsattningen i rdnte- och
valutaswapar bland sina motparter, men enligt den tidigare ndmnda
BIS-studien uppgick den genomsnittliga omsattningen till cirka 150
miljoner kronor per dag under april 2007.

Enligt BIS-studien omsattes i april 2007 drygt tre fjardedelar av
handeln i svenska kronor utanfor Sverige. 22 procent omsattes av ban-
ker lokaliserade i Sverige. Banker stationerade i Storbritannien stod for
39 procent av omsattningen. Det kan finnas flera forklaringar till det
stora utldndska deltagandet i kronhandeln. For det férsta dr London
det dominerande finansiella centret f6r den globala valutahandeln, dér
manga av de storsta bankerna finns lokaliserade. Dessutom &r kronan
och vérdepapper utgivna i kronor viktiga inslag i véldiversifierade ut-
lindska portféljer med inriktning mot Europa. Ovriga linder som har
en omfattande kronhandel & Danmark (15 procent) och USA (9 pro-
cent).

Valutahandeln i Sverige

Vi har ovan beskrivit den svenska valutamarknaden, definierad som all
valutahandel dér ena benet av en valutatransaktion &r i svenska kro-
nor, oberoende av var i virlden den genomfors. En alternativ definition
av den svenska valutamarknaden &r all valutahandel som sker i Sverige
oavsett valutapar.

| den tidigare ndmnda BIS-studien har man bland annat under-
sokt den valutahandel som genomforts i april 2007 av de fyra svenska
storbankerna med placering i Stockholm. Enligt enkdten &r Stockholm
den femtonde storsta handelsplatsen for valutor globalt sett. Sedan

8 Denna definition av korta respektive ldnga valutaswapar anvands av Riksbanken nar det géller insamling
av omséttningsstatistik. Marknadsaktorernas atskiljning mellan I8ptider pd valutaswapar finns beskriven i
avsnittet om derivatinstrument.

8454 kallade overnight- och tomorrow next-swapar.
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1989 har valutahandeln i Stockholm 6kat med cirka 12 procent per ar.
Den har 6kat fran i genomsnitt 13 miljarder amerikanska dollar per dag
1989 till i genomsnitt 42 miljarder amerikanska dollar per dag &r 2007.

Valutahandeln i Stockholm har dock 6kat i nagot lagre takt &n den

globala valutahandeln (som 6kade med 25 procent per ar mellan aren
1989 och 2007).

Amerikanska dollar mot svenska kronor ar det valutapar som har

storst omsdttning i Stockholm. Dess andel av den totala omséttningen
har 6kat ndgot, frdn 28 procent 1998 till 39 procent 2007 (se tabell 7).
Ett skal till detta &r att valutaswapar handlas relativt mycket i Stock-

holm och att amerikanska dollarn ar navvaluta i transaktioner med

dessa instrument. Det ndst storsta valutaparet ar euro mot dollar, som

utgjorde 26 procent av Stockholmshandeln under 2007. Det tredje

storsta valutaparet ar euro mot svenska kronor. Under 2007 var dess

andel av omséttningen i Stockholm 23 procent. Darefter varierar det

mellan aren vilka valutapar som tillhér de mest omsatta i Stockholm.

Den enskilt stérsta valutan som handlades i Stockholm i april 2007

var inte svenska kronor utan amerikanska dollar, som utgjorde ena de-

len i cirka 33 procent av alla valutapar som handlades. Darefter foljde

svenska kronor (cirka 29 procent) och euro (cirka 23 procent).

Tabell 7. De sex mest omsatta valutaparen i Stockholm

Procent
1995 1998 2001 2004 2007
1 USD/SEK 28 USD/SEK 28 USD/SEK 33 USD/SEK 31 USD/SEK 39
2 DEM/USD 19 DEM/USD 16 EUR/USD 14 EUR/USD 16 EUR/USD 26
3 DEM/SEK 18 DEM/SEK 7 EUR/SEK 12 EUR/SEK " EUR/SEK 23
4 USD/CHF 4 USD/JPY 4 GPB/USD 4 GPB/USD 5 GPB/USD 2
5 DEM/FRF 2 GBP/USD 2 USb/JPY 3 usb/JPY 2 usb/IpYy 4
6 USD/JPY 2 GBP/SEK 2 GBP/SEK 1 USD/CHF 2 USD/CHF 2
Ovriga 27 Ovriga 40 Ovriga 32 Ovriga 33 Ovriga 4
Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100

Anm. Siffrorna avser april manad.
Kélla: BIS
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B Finansiella intermediarer

| det finansiella systemet verkar olika typer av mellanhdnder, inter-
medidrer. Dessa kan grupperas pa olika sétt. Har dr de indelade i
kreditgivande institut i form av banker och kreditmarknadsféretag,
placerare i form av férsdkringsbolag, pensionsfonder och fondbolag,
samt vdrdepappersbolag som bland annat fungerar som méklare och
marknadsgaranter pd de finansiella marknaderna. Pd senare tid har
ocksa en ny typ av intermedidr bérjat spela en mer betydande roll fér
riskkapitalférsériningen, ndmligen riskkapitalbolagen. Dérfér beskrivs
dven dessa i ett sérskilt avsnitt.

Indelningen av intermedidrerna ar gjord utifran ett institutionellt per-
spektiv. Fran detta perspektiv utgar ocksa stora delar av den lagstift-
ning som reglerar de finansiella féretagen (se rutan Centrala lagar och
féretagsformer i finanssektorn). Ofta ingdr emellertid olika slags in-
termedidrer i en och samma koncern. Det &r exempelvis vanligt att en
finansiell koncern innehaller saval bankbolag som boldneinstitut, for-
sakringsbolag och fondbolag. Anledningen till detta ar att de svenska
storbankerna sedan lange stravat efter att vara universalbanker, alltsa
att kunna erbjuda tjanster och produkter inom hela det finansiella om-
radet. P4 den svenska marknaden dominerar fyra stora bankkoncerner:
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. P4 grund av sin dominans
har de fyra storbankerna en avgoérande betydelse for stabiliteten i det
svenska finansiella systemet. Déarutdver dr ocksd Danske Bank en stor
aktor pa den svenska finansmarknaden. Tillsammans star dessa fem for
ungefér 80 procent av sdvdl inldningen som utldningen till den svenska
allmanheten.

Eftersom de finansiella intermedidrerna &r organiserade i koncerner
racker det inte med att bara se till den utlaning som skett i koncern-
bankbolag for att fa en uppfattning om till exempel en koncerns utla-
ning. Den utlaning som skett via dess bolaneinstitut och finansbolag
maste ocksa vdgas in. De finansiella koncernerna organiserar dock inte
sina verksamheter likadant. Exempelvis har tva av de fyra stora svenska
bankkoncernerna sina respektive vardepappersrorelser i sarskilda dot-
terbolag. De &vriga har valt att bedriva sddan verksamhet inom bank-
bolaget. Alla finansiella koncerner har inte heller bankverksamhet som
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sin huvudsakliga verksamhet. Exempelvis finns det finansiella koncer-
ner med forsékringsformedling som sin huvudverksamhet, men som
ocksa bedriver bankverksamhet. Tabell 8 ger en 6verblick 6ver verk-
samhetsdelarna for de sex storsta finansiella koncernerna i Sverige.
Utover sin verksamhet pa den svenska finansmarknaden har de
fyra svenska storbankerna ocksa betydande verksamhet utanfér Sve-
rige. Med halva utlaningen i utlandet ar bankernas utldndska verksam-
het lika viktig som den inhemska. En stor del av bankernas risker finns
darfor ocksa i utlandet. Eftersom verksamheten i koncernernas olika
bolag, savél inom Sverige som utomlands, alla paverkar hur det gér
for koncernen ar det viktigt att ocksa titta pa den utldndska verksam-
heten for att fa en fullstédndig bild av koncernen. Denna publikation
syftar dock till att i forsta hand beskriva den svenska finansmarknaden.
Statistiken som presenteras innefattar darfor varken de svenska ban-
kernas utlandska verksamhet som bedrivs i filialer i utlandet eller den
verksamhet som bedrivs i bankernas utldndska dotterbanker. For de
utldndska aktorerna som dr aktiva pd den svenska finansmarknaden
inkluderas filialer i Sverige samt svenska dotterbolag i statistiken.® For

Tabell 8. De stora bankkoncernernas verksamhet i Sverige

MODERBOLAG  BANK BOLAN FONDBOLAG VARDEPAPPERSRORELSE  LIVFORSAKRING FINANSBOLAG
Nordea AB Nordea Nordea Nordea Nordea Investment Nordea Liv och Nordea
Bank AB Hypotek AB  Fonder AB Management AB Pension AB Finans AB
Svenska Svenska Stads- Handels- Handelsbanken Handels- Handels-
Handels- Handels- hypotek AB  banken Markets, ej enskilt banken Liv AB  banken
banken AB banken AB Fonder AB bolag, affarsomrade Finans AB
inom koncernen
Skandinaviska  Skandinaviska Bedrivs i SEB Enskilda SEB Bedrivs i
Enskilda Enskilda banken Fonder AB Securities AB Trygg Liv AB  banken
Banken AB Banken AB
Swedbank AB  Swedbank AB Swedbank  Swedbank Swedbank Markets, Swedbank Swedbank
Hypotek Robur Fonder ] enskilt bolag, Forsakring AB  Finans AB
AB/Swedbank affarsomrade
Robur Kapital- inom koncernen
forvaltning
Danske Danske Realkredit ~ Danske Bedrivs i Danica** Bedrivs i
Bank A/S Bank Sverige* Danmark** Capital** banken banken
Skandia AB Skandia- Bedrivs i Skandia Skandia Link Livforsakrings- —
banken AB banken Fonder AB Multifond AB aktiebolaget

Skandia

* Genom Ostgota Enskilda Bank/Provinsbankerna
** Gemensamma specialistenheter
Kalla: Bankernas arsredovisningar

66

8 Skillnaden mellan ett dotterbolag och en filial ar att dotterbolaget tillskillnad fran filialen ar en egen juridisk

enhet separat frin moderbolaget medan filialer ingar i moderbolaget eller ett dotterbolag. Filialen saknar eget
kapital och dess tillgdngar och skulder 4r en del av formogenhetsmassan i det bolag, i vilket den ingar. En filial
ar darmed att betrakta som en enhet med egen forvaltning.
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att ge en fullstandig bild av de fyra storsta svenska bankkoncernerna
ges en kort 6versikt dver dessa koncerner och speciellt deras utldnd-
ska verksamhet i rutan "Den utldndska verksamheten — en del av
bankkoncernerna”.s

| detta kapitel kommer banker, boléneinstitut, forsakringsbolag,
vérdepappersbolag med flera att behandlas var for sig. Diagram 11
och 12 ger en dverblick av omfattningen av den verksamhet som be-
drivs i de viktigaste grupperna av finansiella intermedidrer. | det forsta
diagrammet (11) visas de kreditgivande institutens balansomslutning,
det vill sdga det sammanlagda bokférda véardet pa deras tillgdngar pa
balansrakningen. Det andra diagrammet (12) visar det sammanlagda
vérdet av de tillgdngar som forvaltas av férsakringsbolag, fondbolag,
AP-fonderna och vérdepappersbolag.

Diagram 11. Balansomslutning for Diagram 12. Balansomslutning respektive
svenska banker, bostadsinstitut och placeringstillgangar fér vardepappersbolag,
o6vriga kreditmarknadsforetag forsakringsbolag, fondbolag och AP-fonderna
vid utgangen av 2008 vid utgéngen av 2008
Miljarder kronor Miljarder kronor
783 13
1277
2093
2379
6282
796

Ovriga kreditmarknadsféretag Vardepappersbolag

Bostadsinstitut Fondbolag

Banker AP-fonder

Kalla: Riksbanken Forsakringsbolag

Kéllor: Riksbanken och AP-fondernas arsredovisningar

86 For en mer grundlig genomgang av storbankerna se rapporten Finansiell stabilitet, som ges ut av Riksbanken
tvd gdnger per ar.
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Den utlandska verksamheten — en del

av bankkoncernerna

e svenska bankkoncerner

bedriver verksamhet inom

en rad olika omréden pé
den svenska finansmarknaden,
men ocksa utanfor Sverige. Verk-
samheterna i en koncerns olika
bolag, savél i Sverige och utom-
lands, &r alla i ndgon utstrackning
beroende av varandra och pé-
verkar hur det gér for koncernen
som helhet. Exempelvis kan bolag
inom en koncern dela pé vissa
administrativa funktioner eller
finansiera sig gemensamt, vilket
kan ge dem fordelar jamte bolag
som inte ingar i en finansiell kon-
cern. Pa liknande satt paverkas
hela koncernen negativt om en
del av koncernen, en enhet eller
ett bolag, far problem. For att fa
en rdttvisande bild av storban-
kerna ar det darfor viktigt att titta
pa bade den verksamhet som
sker i Sverige och verksamheten
utomlands, det vill sdga att se till

koncernerna i sin helhet. Tabell 9
visar de fyra svenska storbanker-
nas balansomslutning pa koncern-
niva samt koncernernas utlaning
till svensk och utldndsk allménhet.
Av tabellen framgar att bade
verksamheten i Sverige och verk-
samheten utomlands har stor be-
tydelse for storbankskoncernerna
som helhet.

Under de senare aren har
dessutom storbankernas bero-
ende av andra marknader 4n den
svenska okat. Exempelvis stod
den utlandska verksamheten un-
der 2008 for 48 procent av stor-
bankernas vinst fore skatt. Detta
innebadr emellertid dven att en
stor del av bankernas risker finns i
utlandet. For att fa en fullstandig
bild av storbankernas verksam-
het bor man darfor dven titta pa
den utldndska verksamhetens
omfattning och geografiska ut-
bredning. D& denna publikation

Tabell 9. Verksamheten i de fyra dominerande bankkoncernerna pa den svenska

finansmarknaden vid utgéngen av 2008
Miljarder kronor

HANDELS- TOTALT DE FYRA

BANKEN NORDEA SEB SWEDBANK ~ STORBANKERNA
Balansomslutning 2159 5185 2511 1812 11 666
Utlaning till allménheten 1481 2899 1297 1287 6965
Varav utlaningen till svensk allméanhet 972 629 623 953 3178
Varav utlaningen till utlandsk allmanhet 509 2270 673 335 3787

Kallor: Bankernas arsredovisning och Riksbanken
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i ovrigt inriktas pd verksamhet i
Sverige ldggs i denna oversikt fo-
kus pd att beskriva omfattningen
av storbankernas verksamhet
utomlands. Till skillnad fran 6v-
rig statistik i denna publikation
avser statistiken i nedanstdende
oversikt koncernernas hela verk-
samhet, dvs. verksamheten i alla
bolag och lander.

Utlaning till allménheten
utgor cirka 60 procent av stor-
bankernas tillgdngar. Nordea &r
den bank som har stérst del av
sin utlaning till lantagare utanfor
Sverige. Mer &n 75 procent av
Nordeas utlaning sker till utlandsk
allmanhet, och endast en mindre

Diagram 13. Geografisk fordelning
av storbankernas utlaning 2008
Procent

del till allmanhet i Sverige. De
ovriga tre storbankskoncernerna
har sin storsta marknad i Sverige.
Aven dessa har dock en stor andel
av sin verksamhet utomlands (se
tabell 9).

Det finns emellertid tydliga
skillnader mellan de olika stor-
bankernas utlandska verksam-
het. Nordeas utldning utanfor
Sverige sker ndstan uteslutande
i de andra nordiska landerna.
Handelsbanken och SEB har un-
gefar en fjardedel av sin utlaning i
ovriga Norden, medan Swedbank
endast har en liten del av sin utla-
ning i dessa lander. Badde SEB och
Swedbank har en betydande del

Swedbank SEB Nordea  Handels-  Totalt de
. banken  fyra stor-
. Ovriga varlden bankerna
Storbritannien
Tyskland
Baltikum

Ovriga Norden
Sverige

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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av sin utlaning i de baltiska l&n-
derna. SEB har dven en stor del av
sin utldning i Tyskland. Diagram
13 visar den geografiska fordel-
ningen av utlaning i respektive
storbankskoncern vid utgangen
av 2008.

Den utlandska verksamheten
finansieras precis som den inhem-
ska ungefar till hlften genom
inldning fran allminheten. Ovrig
finansiering lanar bankerna i vissa
fall upp p& marknaden i det land
dar de ar verksamma, i andra fall
finansierar bankerna sin utldndska
verksamhet pd andra marknader.
Exempelvis finansierar sig Nordea,
som har betydande verksamhet
i Danmark, till stor del pa den
danska védrdepappersmarknaden.
Swedbank och SEB, diaremot, fi-
nansierar sin baltiska verksamhet
till stor del pa euromarknaden.
For att skydda sig mot valutaris-
ker kan bankerna anvanda sig av
derivatmarknaden.

Att bankerna ar verksamma i
lander utanfor Sverige kan & ena
sidan ses som positivt eftersom
det minskar deras beroende av
en enskild marknad. A andra si-
dan kan etablering pd marknader
utanfor Sverige ocksd medféra
risker for bankerna, speciellt om
etableringen sker mycket snabbt
eller pa marknader som dnnu ar

i utvecklingsskedet. Exempelvis
kan det ta tid for en bank att
ldra kdnna en ny marknad och
bygga upp samma erfarenhet
och kunskap som man har pd sin
huvudmarknad. Om etableringen
sker pa tillvaxtmarknader kan
detta dessutom innebéra en risk

i sig eftersom dessa ofta inte ar
lika stabila och férutsdgbara som
mogna marknader. Men det kan
ocksa vara sd att man nar andra
kunder, med samre kreditvérdig-
het, om man etablerar sig pa en
marknad i ett senare skede 4n om
man gor det tidigt.

Eftersom storbankernas till-
gangar till storsta del bestar av
utlaning utgor kreditrisken den
storsta risken i bankernas verk-
samhet. Att bankerna ar expone-
rade mot olika lantagare i olika
ldnder och sektorer innebar att
kreditrisken skiljer sig & mellan
bankerna. | tider da konjunkturen
forsvagas forsamras lantagarnas
formaga att betala sina lan och
kreditrisken stiger. Den kraftiga
konjunkturférsvagning som inled-
des i slutet av 2008 har aktuali-
serat frdgan om vilka risker den
utlandska verksamheten innebar
for de svenska storbankerna.
Mest fokus har riktats mot SEB
och Swedbank pa grund av deras
verksamhet i Baltikum déar kon-
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junkturavmattningen skett snab- kan ldsas mer i Riksbankens stabi-
bare och varit kraftigare dn vad litetsrapport.
de flesta forvéntat sig. Om detta
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Kreditgivande institut

Kreditgivande institut ar specialister pa att bedéma och évervaka kredit-
risker eftersom de ofta har langsiktiga relationer med sina kunder. De
spelar ddrmed en viktig roll i en ekonomis kapitalférsérjning. Till de
kreditgivande instituten raknas banker och kreditmarknadsféretag.

Bland de kreditgivande instituten har bankerna ldnge haft en
nyckelroll. Bankerna har exempelvis traditionellt haft monopol pé att ta
emot inldning. Genom att ta emot inlaning, som pa mycket kort tid kan
omvandlas till kontanter eller betalningar, bidrar de till att skapa likvidi-
tet i ekonomin. Bankernas ensamratt pd att ta emot inldning avskaffa-
des emellertid den 1 juli 2004. Detta innebar att dven kreditmarknads-
foretag far ta emot inldning fran allmédnheten. Liksom for bankerna
omfattas denna inldning av den statliga insattningsgarantin.®’

Den for samhadllet viktigaste funktionen hos bankerna ar dock
deras roll i betalningsvasendet (las mer i kapitlet Den finansiella infra-
strukturen). Bankerna tillhandahdller bland annat konton som anvénds
vid betalningstransaktioner och dessutom ett flertal betaltjdnster
kopplade till transaktionerna.

Kreditmarknadsforetagen &r i regel specialiserade pa kreditgiv-
ning inom nagot speciellt omrade. Bland kreditmarknadsforetagen har
bolaneinstituten och finansbolagen stérst marknadsandel. Diagram 14
ger en bild av fordelningen av utlaning till allmdnheten mellan banker,
bolaneinstitut och 6vriga kreditmarknadsforetag.

BANKER

Bankerna tillhér den storsta gruppen av kreditgivare bland kreditin-
stituten. Av kreditinstitutens sammanlagda utléning till allmanheten
svarar bankerna for drygt halften, motsvarande knappt 2 500 miljar-
der kronor (se diagram 14). P& den svenska marknaden svarar de fyra
storsta bankaktiebolagen tillsammans for ndstan 80 procent av ban-
kernas sammanlagda balansomslutning (se tabell 10).

Forutom bankaktiebolag forekommer ocksé sparbanker och med-
lemsbanker pa den svenska marknaden. Antalet fristdende sparbanker
i Sverige dr stort. Dessa dr dock vanligtvis sma och verksamma pd
regionala eller lokala marknader. Till skillnad fran bankaktiebolag sak-
nar sparbanker aktiekapital och har dérfor inga aktiedgare. Rorelsens
vinster delas darmed inte ut. | stéllet behdlls eventuella éverskott i

87 Enligt lagen som tradde i kraft den 1 juli 2004 far aven andra foretag an banker och kreditmarknadsfore-
tag under vissa betingelser ta emot inldning fran allminheten. Denna inlaning omfattas emellertid inte av
insdttningsgarantin. Insattningsgarantin syftar till att skydda kunders insattningar pa konto upp till 500 000
kronor per kund och institut.
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banken, dar de fonderas. Under de senaste aren har antalet sparbanker
minskat, foretradesvis genom att sma sparbanker gatt samman.

En medlemsbank &r en ekonomisk férening vars uppgift ar att
driva bankverksamhet for sina medlemmar. Medlemmarna ar med
och paverkar bankens aktiviteter. Medlemsbanker har inte heller ndgra
aktiedgare, utan vinsterna gar till rérelsen och kan i viss man delas ut
till medlemmarna i form av 6verskottsutdelning.

Vid slutet av 2008 var totalt 118 banker etablerade i Sverige.
Dessa utgjordes av 34 bankaktiebolag varav fyra var dotterbolag till
utlandska banker, 29 utlandsdgda filialer, 53 sparbanker och tva med-
lemsbanker. Jamfort med 2007 har de utlandska bankernas narvaro i
Sverige 6kat; 2 nya utldndska bankdotterbolag och 4 utlandségda filia-
ler har etablerat sig pa den svenska bankmarknaden.

Tabell 10. De tio storsta bankernas Diagram 14. Kreditinstitutens
balansomslutning vid utgangen av 2008 utlaning till allméanheten
Miljarder kronor Miljarder kronor
5000
SEB 1395
Swedbank 1341 4000 Sl
Nordea Bank 1263
Handelsbanken 942
Danske Bank* 691 3000 ) — M0
DnB NOR Bank* 75
Lansforsakringar Bank 69 2000 |
SkandiaBanken 31
Dexia filial* 27 1000
GE Money Bank 18
Summa 10 stérsta 5 851
Samtliga banker 6282 0

01 02 03 04 05 06 07 08

Anm. Siffrorna i tabellen avser verksamhet som be-

Ovriga kreditmarknadsféreta,
drivs i Sverige. Verksamhet i utlandet som bedrivs vris : 8

genom filialer eller i dotterbolag &r inte inkluderad. Bostadsinstitut

For utlandska bankers filialer och dotterbolag avser . Banker

siffrorna séledes enbart verksamheten i Sverige.

* Utlandsk filial Anm 1. Diagrammet visar utldning f_rén ett
institutionellt perspektiv. Eftersom vissa

Killa: Riksbanken banker har sin bolaneverksamhet inom

banken inkluderar statistiken 6ver bankernas

kreditgivning till viss del det som traditionellt
betraktas som bolan, dvs. lan till hushall som

givits mot pantratt i fast egendom. Omvant

visar statistiken Gver utlaningen fran bolane-

institut inte alla bolan som gjorts i Sverige.
Den totala utldningen fran kreditinstitut
péaverkas emellertid inte av detta.

Anm 2. Sedan 2007 bedriver SEB sin
bolaneverksamhet inom bankbolaget och
inte i ett separat bolag. Detta gor att
statistiken som visar bankernas kredit-

givning frdn och med 2007 ocksa inkluderar

utldning som tidigare gjorts inom SEB Boldn
och som d4 inkluderades i kategorin
utldning fran boldneinstitut. Den relativa
férandringen i utlaningen fran banker och
utldning fran bostadsinstitut mellan 2006
och 2007 &r delvis hanforbar till detta.
Kalla: Riksbanken
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Bankernas tillgdngar och skulder

Bankernas tillgdngar bestar till storsta delen av utlaning till allmanhe-
ten. Vid utgdngen av 2008 var utlaningen till allmdnheten 2 444 mil-
jarder kronor vilket motsvarade cirka 40 procent av bankernas totala
tillgadngar (se diagram 15). Av utldningen till allmanheten utgjordes
cirka 50 procent av utlaning till svenska icke-finansiella féretag och 30
procent av utlaning till svenska hushall (se diagram 16). Mindre dn en
femtedel av utlaningen var till utlandsk allmanhet.®®

Forutom utlaning till allménheten har bankerna dven stora ford-
ringar pa svenska finansiella institut.®® Dessa fordringar utgjorde cirka
12 procent av tillgdngarna. Utover detta bestod tillgdngarna till cirka
15 procent av obligationer och andra rantebarande vardepapper.

Pa skuldsidan i bankernas balansrdkning utgors den storsta posten
av inlaning fran allmédnheten. Under 2008 utgjorde inlaningen fran all-

Diagram 15. Bankernas tillgangar Diagram 16. Bankernas utlaning till
Miljarder kronor allménheten fordelad pa lantagarkategorier
Miljarder kronor
7000 2500 —
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2 000 —
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—_—
4 000 1500 —_ P
3000 1000
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0 0
01 02 03 04 05 06 07 08 01 02 03 04 05 06 07 08
[ | Ovrigt [ | Ovriga
Réntebérande vardepapper Utlandsk allménhet
. Utlaning till utlandska banker Kommuner
Riksbanken Hushall
Utlaning till svenska finansinstitut . Icke-finansiella féretag
U.tlan!'ng tll utlandsk allmanhet Anm. For svenska banker inkluderas
Riksgélden utldningen fran de enheter som bedriver
Utlaning till svensk allménhet sin verksamhet i Sverige. Svenska bankers
verksamhet i utlandet som bedrivs genom
Anm. For svenska banker avser siffrorna filialer eller i dotterbolag &r inte inkluderad.
tillgdngar fér de enheter som bedriver sin For utlandska filialer ar det enbart filial-
verksamhet i Sverige. Svenska bankers verksamheten i Sverige som inkluderas.
verksamhet i utlandet som bedrivs genon Kalla: Riksbanken

filialer eller i dotterbolag &r inte inkluderac
For utlandska filialer ar det enbart filial-
verksamheten i Sverige som inkluderas.
Kélla: Riksbanken

88 Detta representerar bara en mindre del av de svenska bankkoncernernas utléning till utlindsk allménhet.
Den resterande delen av bankernas utldning till utlindsk allménhet gjordes saledes av bankernas utlandska
filialer och dotterbolag. For en kort genomgang av total utldndsk utlaning se rutan "Den utlindska verksam-
heten — en del av bankkoncernerna”.

# De finansiella instituten ar bl.a. andra banker, finansbolag och fondkommissionarer.
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méanheten knappt 30 procent av bankernas totala skulder och uppgick
vid utgéngen av 2008 till 1 738miljarder kronor (se diagram 17). Av
detta stod svenska hushall for 50 procent och svenska icke-finansiella
foretag for 30 procent (se diagram 18). Ungefér 8 procent av inldning-
en fran allmanheten kom fran utlandet. Darutéver utgors bankernas
skulder av deras marknadsfinansiering. Till dessa skulder raknas saval
inlaning fran svenska och utlandska finansiella institut som skulder i
form av emitterade véardepapper. Bankernas egna kapital utgér endast
en mindre del av balansomslutningen.

Utover skulderna i balansrakningen kan banker ocksa ha atagan-
den utanfor balansrakningen. Typiska poster som halls utanfor balans-
rdkningen dr vissa derivat, garantier och borgensataganden. Sarskilda
foretagsformer sdsom Conduits och Structured Investment Vehicles
(SIV) ligger ocksa utanfor bankens balansrakning. Gemensamt for

Diagram 17. Bankernas Diagram 18. Bankernas inlaning fran
skulder och eget kapital allmédnheten fordelad pa langivarkategorier
Miljarder kronor Miljarder kronor
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[ | Eget kapital || Ovriga
Ovrigt Utlandsk allménhet
B emitterade vardepapper Kommuner
Inldning fran utlandska banker Hushall
Riksbanken Icke-finansiella féretag

Inlaning fran svenska finansinstitut )
Anm. For svenska banker inkluderas

Inldning frén utldndsk allménhet inlaning till de enheter som bedriver sin
Riksgilden verksamhet i Sverige. Svenska bankers
verksamhet i utlandet som bedrivs
genom filialer eller i dotterbolag ar inte
inkluderad. For utlindska filialer ar det
enbart filialverksamheten i Sverige som
inkluderas.

Kalla: Riksbanken

. Inldning frdn svensk allmanhet

Anm. For svenska banker avser siffrorna
skulder och eget kapital for verksamhet
som bedrivs i Sverige. Svenska bankers
verksamhet i utlandet som bedrivs
genom filialer eller i dotterbolag &r inte
inkluderad. For utlandska filialer ar det
enbart filialverksamheten i Sverige som
inkluderas.

Kalla: Riksbanken
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dessa poster dr att banken &nnu inte har en reell och matbar skuld. Det
vill sdga rader osakerhet om bankens dtagande kommer att resultera i
en faktisk skuld och ndr detta i sa fall kommer att ske eller om hur stort
beloppet kommer att vara.

Under 2008 fick bankerna svarare att finansiera sig pa marknaden
till féljd av den finansiella krisen. Den stora globala osdkerheten kring
motparters kreditvérdighet och likviditet gjorde investerarna ovilliga att
lana ut pengar for att finansiera banker och andra finansiella institut.
Som en konsekvens av detta blev upplaningen pa framforallt [dngre
|6ptider ovanligt dyr och periodvis omgjlig att genomfora.

For att underldtta bankernas finansiering och fa de finansiella
marknaderna att fungera battre har svenska myndigheter vidtagit
vissa atgérder. Riksbanken har till exempel 6kat tillgangen pa krediter
med I6ptider pa upp till tolv manader for bankerna.®® Dessa krediter
ges i utbyte mot att bankerna ldmnar sdkerhet i Riksbanken. Den
Okade uppldningen fran Riksbanken syns i diagram 14 6ver bankernas
skulder och egna kapital. Den syns dven i diagram 12 6ver bankernas
tillgdngar vilket beror pa att bankerna éver natten placerar mycket av
den tillforda likviditeten i Riksbanken genom Riksbankens finjusterande
operationer.

Dartill har Riksgalden emitterat statskuldvaxlar utdver ordinarie
emissioner. Pengarna som Riksgalden fatt in i emissionerna har sen i
sin tur lanats ut till bankerna och deras bostadsinstitut i utbyte mot
bostadsobligationer, i s& kallade omvanda repor. Detta har underlattat
dven bostadsinstitutens finansiering. Allteftersom reporna férfallit har
de emellertid inte forlangts.*!

Av bankernas totala finansiering uppgick finansieringen fran Riks-
banken och Riksgélden till cirka 8 procent vid utgdngen av 2008, att
jamfoéra med endast cirka en halv procent under aren dessférinnan. Las
mer om vad Riksbankens dtgérder innebér i rutan Riksbankens extra
utldning paverkar balansrdkningen i kapitel 1.

BOLANEINSTITUT

Boldneinstitutens huvudsakliga uppgift ar att finansiera kép av fastig-
heter, i forsta hand bostadder. Sakerheten for institutens kreditgivning
utgors i huvudsak av pantrétt i fast egendom eller kommunal borgen.
Statliga kreditgarantier forekommer ocksa. Bolaneinstitutens utlaning
motsvarar cirka 38 procent av kreditinstitutens sammanlagda utlaning.

0 En fullstandig lista 6ver Riksbankens atgarder finns pa Riksbankens hemsida www.riksbank.se

1 Eftersom Riksgédldens omvinda repor och extra emissioner framférallt &gde rum under oktober och no-
vember, i forhéllande till bankernas totala balansrékningar, r pa relativt sma belopp ar denna férandring inte
speciellt framtradande i diagrammen.
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Pa den svenska marknaden finns sammanlagt sex bolaneinstitut.
Fyra av dessa ingér i nadgon finansiell koncern. Frispar Bolan ar deldgt
av SBAB, Sparbanken Finn samt Sparbanken Gripen. SBAB 4gs helt av
staten. Stadshypotek och Swedbank Hypotek &r de storsta instituten.
Dessa ingdr i Handelsbankens koncern respektive Swedbanks koncern
och svarar tillsammans fér 65 procent av boldneinstitutens samman-
lagda balansomslutning (se tabell 11).

Bolaneinstitutens utlaning till allménheten uppgick i slutet av 2008
till 1764 miljarder kronor. Av dessa utgjorde utlaning till smahus och
flerbostadshus tillsammans den storsta delen, knappt 80 procent (se
diagram 19). Utlaningen till bostadsratter har 6kat mycket kraftigt och
ar nu Over atta ganger sd stor som den var i slutet av 1998. Bidragande
ar dels 6kade marknadspriser och dels de ombildningar av hyresrétter
till bostadsratter som skett under perioden. | diagram 19 ser bolanein-
stitutens utlaning till allménheten ut att minska mellan 2006 och 2007.
Detta beror inte pa att utlaningen i form av boldn minskade, utan pa
att SEB Bolan under 2007 inforlivades i SEB:s bankbolag och ddrmed
inte ldngre &r ett fristdende boldneinstitut.

Réntorna som betalas pa bolaneinstitutens lan kan vara fasta,
med olika bindningstider, eller rorliga. Valet av bindningstider paverkas
av hur kunderna forvéntar sig att rantan ska utvecklas pa kort och lang
sikt. Andelen nyutlaning till rorlig ranta uppgick till drygt 60 procent
under 2008. Lan med minst fem ars rdntebindningstid och lan med
kortare réantebindningstid dn fem &r utgjorde cirka 10 respektive 30
procent av den totala nyutldningen (se diagram 20).

Fordelningen mellan 1&n till bunden ranta pa kort och l&ng tid
samt 1&n till rorlig rdnta i bolaneinstitutens totala lanestock har varierat
under den senaste tiodrsperioden. Sett 6ver hela denna period har an-
delen l1an med ldngre bindningstid 4n fem ar minskat, medan lan med
en rantebindningstid under fem ar och lan till rérlig ranta har 6kat. Vid

Tabell 11. Bolaneinstitutens balansomslutning och utlaning vid utgangen av 2008
Miljarder kronor

BALANS-
OMSLUTNING UTLANING
Swedbank Hypotek 757 615
Stadshypotek AB 614 570
Nordea Hypotek 362 340
SBAB! 290 183
Lansforsakringar Hypotek 66 54
Frispar Bolan 3 2
Summa 2093 1763

"SBAB inkluderar dotterbolaget AB Sveriges Sakerstallda Obligationer
Kalla: Riksbanken
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utgangen av 2008 bestod 42 procent av den totala utldningen av lan
med rorlig rdnta, 37 procent av lan med bunden rénta pa upp till 5 ar
och 21 procent av 1&n med en réntebindningstid pd 5 ar eller mer (se
diagram 21).

Bolaneinstituten finansierar i huvudsak sin kreditgivning genom
att emittera obligationer och certifikat pd marknaden (se diagram 22).
Upplaningen sker framforallt fran de stora kapitalférvaltarna sdsom
AP-fonderna, forsakringsbolagen och bankerna. De bankagda bolé-
neinstitutens upplaning bestar dven till stor del av lan fran respektive
moderbank. Bolaneinstituten lanar ocksa fran inhemska foretag och
hushall, bland annat genom att ge ut privatobligationer. En betydande
del av uppléningen sker pa utlandska marknader.

Boldneinstituten stravar efter att matcha l6ptiderna pé sina till-
gangar och skulder for att begransa ranteriskerna. Nar andelen utla-
ning till rérlig rdnta dkar s& dkar dven andelen kortare upplaning i form
av certifikat samt uppldningen frdn koncernféretag. P4 samma satt
Okar andelen emissioner av obligationer, som har langre 16ptider, nar
andelen utldning till bunden ranta 6kar. Under de senaste aren har
bolaneinstituten till viss del anvént sig av derivat for att kunna matcha
|6ptiderna i tillgdngar och skulder.

Diagram 19. Boléneinstitutens Diagram 20. Bolaneinstitutens nyutldning
utlaning till allminheten per ar fordelad pa ursprunglig rintebindningstid
Miljarder kronor Procent
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[ ]
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- 60

1000 | ==

40
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| | Ovriga Réntebindningstid > 5 &r
Bostadsratter Réntebindningstid < 5 ar
Affars- och kontorshus . Rorlig ranta

Flerbostadshus Kélla: Riksbanken

Sméhus

Anm. Minskningen i bolaneinstitutens
utlaning till allmanheten fran 2006 till
2007 &r hanforbar till att SEB Bolan da
inférlivades i SEB:s bankbolag.
Minskningen &r saledes inte reell utan
en konsekvens av SEB:s organisations-
foérandring.

Kalla: Riksbanken
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Precis som for bankerna har boldneinstitutens mojlighet att finan-
siera sig pd marknaden genom att emittera vardepapper forsamrats
under 2008 pa grund av den finansiella krisen. Det har blivit bade
svarare och dyrare att ldna upp genom att emittera certifikat eller obli-
gationer. Bostadsinstituten har dock till viss del kunnat emittera saker-
stédllda obligationer?? till sina moderbolag som dérefter pantsatts hos
Riksbanken i syfte att utnyttja de finansieringsfacilteter som Riksban-
ken satt upp. De har ocksd anvants i omvanda repor®® med Riksgalden.
Detta har bidragit till battre tillgdng pa kortfristig finansiering for hela
bankkoncernerna.

I slutet av 2008 uppgick upplaningen via obligationer och for-
lagslan till 1 294 miljarder, medan den korta uppldningen via certifikat
uppgick till 81 miljarder (se diagram 22).

OVRIGA KREDITMARKNADSFORETAG

Utéver boldneinstitut hor dven finansbolag till kreditmarknadsfore-
tagen. | slutet av 2008 utgjorde deras utlaning nio procent av kredit-
institutens totala utldning. Av den totala balansomslutningen péa 784
miljarder kronor finns cirka en femtedel i de finansbolag som &r knutna
till de fyra stora bankkoncernerna (se tabell 12).

Fore 1985 fanns restriktioner som begrdnsade bankernas mojlig-
het att lana ut pengar. Genom att bilda finansbolag, som inte omfat-

Diagram 21. Bolaneinstitutens lanestock Diagram 22. Bolaneinstitutens
fordelad pa ursprunglig riantebindningstid upplaning
Miljarder kronor Miljarder kronor
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Réntebindningstid > 5 ar .Annan upplaning
Réntebindningstid < 5 ar Frén koncernforetag
. Rorlig ranta Certifikat

. ; Obligationer och forlagslan
Kélla: Riksbanken

Kélla: Riksbanken

92 For en beskrivning av sdkerstéllda obligationer se rutan Sdkerstéllda obligationer i Sverige.
%3 Se definition i kapitel 1.
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tades av dessa restriktioner, 6kade bankerna sina utldningsméjligheter.
| dagsldget kdnnetecknas finansbolagen av att de ofta har specialiserat
sig pd en viss typ av finansiering. De tillhandahdller exempelvis leasing
och factoring till foretagskunder och revers- och kontokortskrediter till
hushallskunder.®* Av administrativa skal utgor de fortfarande egna bo-
lag inom bankkoncernerna.

Finansbolag 4gs dven av icke-finansiella foretag. | dessa fall utgor
de ett komplement till den ordinarie verksamheten, genom de finan-
sieringsmojligheter som kan erbjudas till féretagets kunder. Exempelvis
erbjuder ofta de stora biltillverkarna sina kunder finansiering.

Andra finansbolag har inriktat sin verksamhet pa kreditgivning till en
sdrskild sektor. Det storsta institutet inom den har gruppen &r Svensk Ex-
portkredit (SEK), som har svenska staten som huvudagare. SEK:s uppdrag
ar att framja utvecklingen av svensk exportindustri. Vidare har Kommun-
invest i Sverige AB bildats av ett flertal kommuner och landsting. Syftet ar
att ordna medlemmarnas finansiering sa kostnadseffektivt som mojligt.
Pa motsvarande satt arbetar Landshypotek AB for att tillhandahalla sina
medlemmar, jord- och skogsbrukare i Sverige, formanlig finansiering.

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 specialiserade instituten finansierar sin verk-
samhet genom att ge ut obligationer, certifikat och reverser.

Tabell 12. De tio storsta instituten i gruppen 6vriga kreditmarknadsféretag,
balansomslutning vid utgangen av 2008
Miljarder kronor

Svensk Exportkredit AB 358
Kommuninvest i Sverige 128
Handelsbanken Finans AB 53
Landshypotek AB 51
Nordea Finans Sverige AB 44
Swedbank Finans AB 34
DnB NOR Finans 12
Volkswagen Finans AB 10
Wasa Kredit AB 9
Svenska Skeppshypotekskassan 9
Summa 10 storsta 707
Totalt 784

Kélla: Riksbanken

%4 Factoring kan antingen avse beldning pa en faktura eller ett fakturakop. Ett fakturalaneavtal med ett
factoringforetag innebar att ett foretag ges kredit mot sékerhet i sina fakturerade kundfordringar. En revers ar
detsamma som ett skuldebrev, dvs. ett skriftligt 16fte om aterbetalning av en skuld. Ldn som ges mot revers ar
en vanlig typ av banklan.
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Den utestdende utlaningen till allménheten fran 6vriga kredit-
marknadsforetag uppgick i slutet av 2008 till 443 miljarder kronor
(se diagram 23). Av utlaningen skedde 50 procent till svenska foretag,
20 procent till svenska hushdll och 20 procent till utldndsk allménhet.
Pa den svenska marknaden finns 54 féretag som ingar i kategorin
ovriga kreditmarknadsforetag, varav 47 ar finansbolag.

Riskkapitalbolag

Saval etablerade foretag som foretag som dnnu inte &r redo for bors-
notering eller andra former av publik aktiehandel kan fa finansiering i
form av privat riskkapital. Sddan finansiering har i 6kande utstrackning
kommit att kanaliseras via en speciell form av intermediérer, ndmligen
riskkapitalbolag. Riskkapitalinvesteringar som gors i onoterade bolag
brukar bendmnas private equity.*®

Riskkapitalbolagen investerar i onoterade foretag i form eget ka-
pital. Investeringarna finansieras genom riskkapitalfonder som ags av
riskkapitalbolagen. Hur bolagen som riskkapitalbolaget investerar i,
de sa kallade portfoljforetag, utvecklas avgor hur stor avkastning risk-
kapitalbolaget far. Investeringar kan i huvudsak delas in i investeringar
i tidiga faser av ett foretags livscykel, sé kallade venture capital-inves-
teringar, och investeringar i senare faser av livscykeln, sa kallade buy

Diagram 23. Ovriga kreditmarknads-
foretags utlaning till allmanheten
Miljarder kronor
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Utlandsk allménhet
Kommuner
Hushall
Foretag

Kalla: Riksbanken

% For en beskrivning av Riskkapitalbolagen i Sverige se till exempel artikel Riskkapitalbolag i Sverige i Riks-
bankens rapport Finansiell Stabilitets Rapport 2005:1.

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2009

81



82

out-investeringar. Investeringar i den tidiga fasen innebér i regel hog
risk. Det beror pa att objekten ofta ar nystartade foretag med svaga
kassafloden och fa materiella tillgdngar.

Banker bidrar normalt inte med riskkapital eftersom det inte ar
deras affarsidé. Entreprendrer som vill utveckla sin verksamhet méste
darfor skaffa kapital pd annat satt. De kan antingen beldna privata
tillgdngar, som exempelvis bostaden, eller tillféra kapital till verksam-
heten genom att lata riskkapitalbolag ga in som deldgare. Riskkapital-
bolag skiljer sig ocksa fran andra finansidrer pa sa satt att de ofta har
ett aktivt 4garengagemang i foretagen i vilka de investerar.

| Sverige etablerades de forsta riskkapitalbolagen i slutet av
1980-talet. Utvecklingen har dock gétt snabbt framat, framfor allt
under de senaste aren. | december 2008 fanns det enligt Europeiska
riskkapitalforeningen (EVCA) 129 riskkapitalbolag i Sverige. Av dessa
ar merparten inriktade mot buy out-segmentet. Tillsammans forval-
tade svenska riskkapitalbolag sammanlagt ett kapital pd ungefar 377
miljarder kronor i slutet av 2008.%¢ Omkring halften av det forvaltade
kapitalet ar investerat i portfoljféretag.®”

| Sverige investeras riskkapital motsvarande drygt en procent av
BNP via riskkapitalbolag. Sverige dr darmed tillsammans med Storbri-
tannien bland de ledande da det géller privat riskkapital i Europa. En
stor andel av kapitalet i de svenska riskkapitalfonderna kommer fran
utlandska investerare. Bland investerarkategorierna dominerar insti-
tutionella investerare som fond-i-fond-férvaltare, pensionsfonder och
forsakringsbolag.®

Forsakringsbolag, fondbolag och pensionsfonder

Till de finansiella intermedidrerna raknas ocksa ett antal mellanhdnder
som inte i forsta hand dgnar sig at kapitalférsorjning. Dit hor exem-
pelvis forsékringsbolag, fondbolag och pensionsfonder. Dessa fyller
var for sig skilda funktioner i det finansiella systemet och i samhalls-
ekonomin. Det de har gemensamt &r att de ar viktiga placerare pa de
finansiella marknaderna. | egenskap av placerare dgnar de sig i hdgre
utstrackning at att férvalta andras pengar an sina egna.
Forsékringsbolagen tillhandahéller liv- och skadeforsékringar till
allménheten. En skadeforsékring gor det mojligt att hantera risker for-
knippade med egendom. Livforsékringar ar daremot kopplade till en
person, och kan ge erséttning nar den forsékrade personen skadas eller

9 Svenska riskkapital foreningen: www.svca.se
7 Europeiska riskkapitalféreningen: www.evca.se.
%8 Ibid.
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avlider, men de kan ocksa vara pensionsforsakringar. Livforsékringar
ger mojligheten att fordela inkomsterna 6ver livet och dessa produkter
brukar darfor ofta ses som langsiktiga sparformer. For att fa forsak-
ringen betalar forsdkringstagaren en premie. Premierna som forsak-
ringsbolagen far in investeras i sin tur pa vardepappersmarknaden.

Andra former av langsiktigt sparande tillhandahalls dels av de
statliga pensionsfonderna, dels av privata fondbolag. De statliga pen-
sionsfonderna forvaltar de tillgdngar som staten har avsatt for att tacka
sina pensionsataganden, medan fondbolagen férvaltar allménhetens
sparande i vardepappersfonder.

FORSAKRINGSBOLAG

Vid utgangen av 2008 var 354 svenska forsakringsbolag verksamma
pa den svenska marknaden. Darutéver var ytterligare 39 utlandsdgda
filialer verksamma i Sverige. De flesta svenska forsakringsbolagen ar
sma lokala skadebolag, men marknaden ar koncentrerad till ndgra fa
storre bolag. Sammantaget hade forsakringsbolagen placeringstill-
gangar for 2 379 miljarder kronor vid utgdngen av 2008. Av detta
uppgick de tio storsta forsdkringsbolagens andel till cirka 90 procent
(se tabell 13).%°

Forsakringsbolagen delas in i livforsakringsbolag och skadeforsak-
ringsbolag. Dessa verksamheter far inte drivas i samma foretag. Det ar
dock vanligt att de drivs inom samma koncern. Liv- och skadeforsak-
ringsbolag har gemensamt att de forsdkrar mot risk, men det handlar
om helt olika risker.

Tabell 13. De tio storsta férsakringsbolagens placeringstillgangar vid utgangen av 2008
Miljarder kronor

FORSAKRINGSBOLAG PLACERINGSTILLGANGAR
Alecta 390
Skandiakoncernen 346
SEB Trygg Liv 304
AMF Pension 268
Folksam 206
Lansforsakringsgruppen 205
SPP 125
If Skadeforsékring 62
Swedbank Forsakring 54
Handelsbanken Liv 52
Ovriga 152
Summa 2165

Kalla: Forsakringsforbundet

*Totala placeringstillgdngar i tabell 13 och i diagram 12 i kapitlets borjan skiljer sig at. Detta beror pa att
siffrorna i tabell 13 inte inkluderar AFA-koncernen medan siffrorna i diagram 12 goér det. AFA koncernens
placeringstillgangar uppgick till cirka 215 miljarder i slutet av 2008 (kélla: Forsakringsforbundet)
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Livforsakringsbolagen kan ge ersattning nar en forsakrad person
blir oférmogen att arbeta, avlider eller uppndr pensionsalder. Vilken
typ av ersattning forsékringen ger beror pa hur produkten ar utfor-
mad. Livbolagens produkter behdver inte bara ses som forsékringar,
utan kan dven dven ses som en form av langsiktigt sparande dar for-
sdkringstagaren har en fordran pa det kapital som forsakringsbolaget
forvaltar.

Livforsakringar delas in i traditionella livforsékringar och fondfor-
sékringar. De traditionella livforsakringarna ger en garanterad avkast-
ning. For fondanknutet sparande bestdms déremot avkastningen av de
enskilda fondernas utveckling. Sparande i fondforsékringar fungerar i
princip pd samma sdtt som sparande i vardepappersfonder (se avsnitt
om vérdepappersfonder).

Skadeforsakringsbolag ersétter skador pa egendom och betalar
skadestand till tredje man. Forsakringstagarna betalar premier for att
vid ett eventuellt olycksfall f& ut ersattning fér handelsen. Till skillnad
fran livforsakringar ar skadeforsékringar inte nagot sparande. Skade-
forsakringsbolagens aktiviteter pd vdrdepappersmarknaden har enbart
som syfte att forvalta bolagets egna medel.

For arbetstagare finns dven avtalsférséakringar som bygger pd ar-
betsmarknadsavtal. Dessa ger kompletterande skydd vid exempelvis
sjukdom, arbetsskada och pensionering.

Forsakringsbolag i Sverige kan drivas i tre bolagsformer: vinstutde-
lande aktiebolag, aktiebolag drivna enligt dmsesidiga principer och helt
o6msesidiga bolag. Aktiebolag drivna enligt dmsesidiga principer och
helt dmsesidiga bolag ar sa kallade icke-vinstutdelande bolag. | vilken
bolagsform ett forsakringsbolag bedriver sin verksamhet har saledes
betydelse for bland annat hur avkastningen fordelas.

Tillgdngarna i ett vinstutdelande forsakringsaktiebolag bestar av
sa kallade placeringstillgangar, det vill séga premier som investerats i
olika vardepapper. Skulderna bestar framst forsakringstekniska avsatt-
ningar. De forsdkringstekniska avsattningarna ska motsvara det belopp
som kravs for att bolaget ska kunna uppfylla alla &taganden som kan
uppkomma med anledning av ingdngna forsékringsavtal.'® Det egna
kapitalet utgors av aterbaringsmedel, vilket ar forsakringsbolagets
ackumulerade vinst. | ett vinstutdelande forsakringsaktiebolag dgs det
egna kapitalet av aktiedgarna och det dr aktiedgarna som méste skjuta
till kapital om bolaget inte lever upp till sina ataganden. Forsékrings-

100 Storleken pa de forsakringstekniska avsattningarna bestams av ett flertal faktorer som till exempel for-
vantad avkastning och livslingd, bedomningar av framtida driftkostnader och premieinkomster for ingangna
avtal samt "hogsta rantan”, som ar den diskonteringsranta som anvéands vid berékning av nuvardet av
bolagets framtida ataganden.
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tagarna tar inga finansiella risker i dessa bolag. Det gor de daremot i
ett aktiebolag drivet enligt 6msesidiga principer och i helt 6msesidiga
bolag, dér forsékringstagarna sjdlva "dger" det egna kapitalet. | 6m-
sesidigt verkande bolag tillfaller allt 6verskott som uppstar forsakrings-
tagarna. Det innebar dock ocksa att forsakringstagarna stér risken for
att det uppstar underskott, vilket kan innebéra att till exempel pen-
sionsutbetalningarna sanks.

For de rikstackande liv- och skadeforsékringsbolagen uppgick de
samlade placeringstillgdngarna vid utgdngen av 2008 till 2 379 mil-
jarder kronor. Av detta utgjorde livforsakringsbolagens placeringstill-
gangar drygt 80 procent (se diagram 24).

Forsakringsbolagens placeringstillgdngar utgors i huvudsak av
aktier och obligationer. Andelen tillgdngar placerade i aktier minskade
under 2001, 2002 och under 2008 pé grund av den negativa utveck-
lingen pd aktiemarknaderna. | december 2008 utgjorde aktier cirka 40
procent av placeringstillgdngarna och tillika det férvaltade kapitalet.
Innehav i obligationer och korta placeringar utgjorde 50 procent res-
pektive 6 procent av placeringstillgdngarna. Placeringar i fastigheter
utgjorde endast en mindre del (se diagram 25). 31 procent av place-
ringstillgdngarna utgjordes av placeringar i utlandet.

Diagram 24. Forsékrings- Diagram 25. Forsdkringsbolagens
bolagens placeringstillgangar placeringstillgangar férdelade pa typ
Miljarder kronor av finansiell tillgang
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Understédsféreningar och pensionsstiftelser

Forutom forsakringsbolag forekommer dven understddsforeningar
(forsékringsforeningar) och pensionsstiftelser. | forhallande till forsak-
ringsbolagen har dessa endast en liten andel av marknaden for pen-
sionsforsdkringar.

Understodsforeningar ar féreningar som driver férsakringsrorelse
for anstallda i ett eller flera foretag. De riktar sig till personer som till-
hér samma yrkesgrupp eller medlemmar i vissa intressegemenskaper.
De flesta av understddsféreningarna erbjuder endast pensionsldsningar,
men nagra fa erbjuder dven sjukforséakringar. | slutet av 2008 fanns 77
understodsforeningar som tillsammans hade en balansomslutning pa
cirka 96 miljarder kronor.™

Pensionssparande férekommer dven i pensionsstiftelser. En ar-
betsgivare kan starta en pensionsstiftelse och varje ar fora 6ver belopp
till denna som senare betalas ut till de anstéllda i form av pensioner.
Pensionsstiftelsen dr en egen juridisk person. | slutet av 2008 fanns un-
gefdr 2 340 verksamma pensionsstiftelser i Sverige, vilka tillsammans
hade drygt 177 miljarder kronor i tillgangar.'®2

FONDBOLAG

Fondsparandet i Sverige omfattade vid utgdngen av 2008 totalt 1185
miljarder kronor i forvaltat kapital.

Fondbolag administrerar och forvaltar kapital i virdepappersfonder.
Varje fondbolag erbjuder som regel ett stort antal fonder med olika
placeringsinriktning. De bankdgda fondbolagen dominerar den svenska
fondmarknaden. De fyra storsta fondbolagen, vilka &r dgda av de
storsta bankkoncernerna, svarar tillsammans for nastan 70 procent av
fondmarknaden (se tabell 14). Fér dessa fondbolag fungerar bankkon-
toren eller bankernas internetbanker som distributérer.

Det forvaltade kapitalet i aktiefonder uppgick vid utgangen av
2008 till 543 miljarder kronor. Férutom aktiefonder finns rantefonder,
som placerar i rantebdrande vardepapper, och sa kallade blandfonder,
som placerar i bade aktier och rédntebédrande papper. Det forvaltade
kapitalet i rdntefonder och blandfonder uppgick till 373 respektive
204 miljarder for samma period. Forutom dessa fondtyper finns dven
hedgefonder som skiljer sig frdn andra fonder genom att férvaltningen

01 Flertalet understodsforeningar har egen kapitalforvaltning, medan en del lagger ut férvaltningen externt.
Att vissa understodsforeningar lagger ut sin forvaltning externt medfér en viss 6verlappning i redovisningen
av data, dd dessa foreningars tillgdngar dven ar inrdknade i placeringstillgdngarna for fondbolag.

92 Uppgifterna om pensionsstiftelsernas tillgdngar ar baserade pa vad som redovisats vid arsskiftet
2008/20009. For de pensionsstiftelser som har ett brutet rakenskapsar avser de redovisade siffrorna saledes
rakenskapsaret 2007.
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ar relativt obunden. Det géller bade placeringsstrategierna och vilka
finansiella instrument, exempelvis derivat, som kan anvdndas. Det for-
valtade kapitalet i hedgefonder uppgick till cirka 66 miljarder kronor vid
utgangen av 2008 (se tabell 15).

Fondbolag knutna till forsdkringsbolag har pa senare ar 6kat sin
andel av fondmarknaden markant. Det beror pa det vaxande intresset
for att vélja fonder for pensionssparande. Detta ar i sin tur delvis en
foljd av pensionsreformen 2000 med premiepensionsval (PPM). | pre-
miepensionssystemet férvaltas de avsatta medlen till premiepension i
vdrdepappersfonder. For privat pensionssparande finns ocksa alternativ
som &r knutna till fondsparande (se avsnitt om forsékringsbolag). Dessa
sparformer utgdrs i grunden av samma produkt, det som skiljer dem &t
ar agandeform och beskattning. Detta innebar att vardepappersfon-
derna idag till viss del konkurrerar med livforsékringsbolagen.

Under 2008 liksom under 2001 och 2002 minskade fondférmo-
genheten i aktiefonder jamfort med aren dessférinnan, bade i kronor
och som andel av den totala fondformdgenheten. Detta berodde till
stor del p4 den negativa utvecklingen pa aktiemarknaderna som resul-

Tabell 14. De tio stérsta fondforvaltarna,
forvaltat kapital december 2008
Miljarder kronor

Robur 320
SEB 233
Handelsbanken 146
Nordea 142
Lansforsakringar 51
Skandia 50
Folksam 37
AMF Pension 21
Danske Fonder 18
Catella 13
Summa 10 storsta 1032
Totalt 1185

Kalla: Svensk fondstatistik(del av MoneyMate)

Tabell 15. Fondférmoégenhet férdelat pa typ av fond
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Aktiefonder 365 592 595 522 343 445 514 733 868 895 543
Réntefonder 104 116 123 162 205 244 275 310 340 354 373
Blandfonder 121 169 205 154 119 141 158 202 238 247 204
Hedgefonder - - - 28 36 43 50 71 82 76 66
Totalt 591 877 924 867 702 873 997 1316 1528 1572 1185

Anm. Siffrorna i tabellen visar svenska fondsparares formégenhet i vardepappersfonder uppdelat pa typ av fond.
Kélla: Svensk fondstatistik (del av MoneyMate)

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2009



88

terade i att vdrdet pa fonderna sjonk. Under 2008 har ocksa ett visst
nettouttag fran aktiefonderna bidragit till nedgangen.'®* Av den totala
fondférmogenheten utgjorde i slutet av 2008 aktiefonder 46 procent,
rantefonder 31 procent och andra fonder 23 procent (se tabell 15).

STATLIGA PENSIONSFONDER

Det svenska allménna pensionssystemet bestdr av tvd delar, en kollek-
tiv och en individuell. Den kollektiva delen &r ett fordelningssystem dar
pensionerna finansieras med I6pande avgifter. Den individuella delen
ar ett premiepensionssystem dar utbetalningen av pensionerna finan-
sieras med medel som fonderats under intjanandetiden och déar pen-
sionstagarna sjdlva véljer forvaltare. Av den faststéllda 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 dr framst att forvalta 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 premiepen-
sionssystemet. | Sjunde AP-fonden placeras pensionsmedlen for de per-
soner som avstatt frdn att sjélva valja forvaltare for sin premiepension.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna har identiska place-
ringsregler som bland annat innebdr att de far placera i alla noterade
och omsattningsbara instrument pd kapitalmarknaden.’* En restriktion
ar att minst 30 procent av fondernas tillgdngar ska placeras i rante-
bédrande vardepapper med lag risk. En begransad del av tillgdngarna
far utséattas for valutarisk. Sjatte AP-fonden har de mest flexibla pla-
ceringsreglerna vad géller val av instrument, men far inte investera
utomlands. Sjunde AP-fonden far ocksa placera i andra instrument &n
aktier och réntebédrande védrdepapper och har, precis som de fyra férsta
fonderna, mandat att placera utomlands.

I slutet av 2008 uppgick AP-fondernas samlade placeringstillgang-
ar till 796 miljarder kronor. Detta kan jamfoéras med livférsakringsbola-
gen och fondbolagen, vars placeringstillgdngar uppgick till 1931 miljar-
der kronor respektive 1277 miljarder kronor i december 2008.

103 Kélla: Fondbolagens forening.
14 Upp till 5 procent av tillgangarna fér placeras i onoterade vardepapper. Dessa placeringar maste dock ske
indirekt via vardepappersfonder eller riskkapitalbolag.
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Vardepappersinstitut

Vardepappersinstitut ar ett samlingsbegrepp for de vardepappersbolag
och svenska kreditinstitut som har Finansinspektionens tillstand att
bedriva vardepappersrorelse. "% Det omfattar ocksd utldndska féretag
som driver vardepappersrorelse fran en filial i Sverige. Finansinspektio-
nen kan ge tillstand for atta olika slags vardepappersverksamhet (se
faktaruta om centrala lagar och foretagsformer i finanssektorn).

Vérdepappersinstituten har tva huvudsakliga funktioner. Det &r dels
att bedriva handel med vardepapper for kunders rakning i eget namn,
det vill saga kommissionshandel, dels att kdpa och sélja vardepapper for
egen rakning i egenskap av marknadsgarant. Att vara marknadsgarant
innebar att stalla tvavagspriser, det vill sdga bade kop- och séljpriser. Alla
marknadsgaranter maste darmed alltid vara beredda att kdpa och sélja
vardepapper.'°¢ Genom dessa bada funktioner bidrar vardepappersinsti-
tuten till en likvid och effektiv marknad for vardepapper.

En annan viktig roll for vdrdepappersinstituten ar att garantera
och pé andra satt hjélpa till vid emissioner av vardepapper. De spelar
i och med det en viktig roll for att minska informationsgapet mellan
emittenter och investerare. Vardepappersinstituten har dven méjlighet
att lamna krediter till kunder som kdper vardepapper och férvaltnings-
tjdnster. | begransad utstrackning tar de ocksa emot inlaning.

| slutet av 2008 hade drygt 200 svenska foretag ndgot eller flera
tillstand att bedriva vardepappersrorelse. Drygt halften av dessa fore-
tag var vdrdepappersbolag medan de dvriga huvudsakligen var bank-
aktiebolag och sparbanker.

VARDEPAPPERSBOLAG

Av de vérdepappersbolag som var registrerade i slutet av 2008 hade
fem bolag sju av de &tta olika tillstdnden for vardepappersverksamhet.
De flesta av dessa bolag var ocksa medlemmar pa NASDAQ OMX
Stockholm. Endast ett bolag hade i slutet av 2008 det dttonde tillstan-
det for "drift av handelsplattform”.'©?

Ménga vardepappersbolag &r ofta specialiserade pa nagon eller
nagra verksamheter dar det racker med endast ett eller ett par till-
stdnd. | den hér gruppen finns exempelvis ett stort antal mindre kapi-
talférvaltningsbolag, men dven andra specialiteter forekommer. Bland
vardepappersbolagen finns dven ett antal kraft- och rdvarubolag.

105 Baserat pd de 33 storsta vardepappersbolagen, vilka star for majoriteten av vardepappersbolagens totala
tillgangar.

96 Marknadsgaranter bendmns ocksa "market-maker”. Denna roll forklaras narmare i kapitel 1.

97 Se genomgang av handelsplatser i kapitel 1.
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Eftersom manga véardepappersbolag &r inriktade pé att férmedla
kop- och séljintressen dr balansomslutningen ofta relativt liten. Vid slu-
tet av 2008 uppgick vardepappersbolagens samlade balansomslutning
till cirka 13 miljarder kronor.

SVENSKA KREDITINSTITUT SOM
BEDRIVER VARDEPAPPERSRORELSE

Utover vardepappersbolagen driver dven manga banker omfattande
vdrdepappersverksamhet. Av de totalt 35 bankaktiebolag som var
registrerade i Sverige i slutet av 2008 hade 28 tillstand att driva varde-
pappersrorelse. Tio av dessa hade sju av de atta tillstanden for vérde-
pappersrorelse.'®® Bland bolagen med flest tillstand finns exempelvis de
fyra storbankerna Swedbank, Handelsbanken, Nordea och SEB.

Bland de bankaktiebolag som driver vardepappersrorelse finns
dven en grupp med bolag som i grunden endast bedriver vardepap-
persrérelse men som av olika skdl ans6kt om och fétt banktillstdnd,
framst for att undvika begransningar och konkurrensnackdelar gente-
mot bankerna. Dérutdver har svenska vardepappersbolag méjlighet att
anstka om att, med vissa begrdnsningar, fa ta emot inlaning pa konto.
Syftet ar att underlatta vardepappersrorelsen.

Forutom dessa vardepappersbolag och bankaktiebolag hade
50 sparbanker nagot eller ndgra tillstand for vardepappersrorelse
i slutet av 2008. Vanligen rérde det sig om tillstdnd att formedla
vardepappersafférer, det vill sdga att ta emot kunders order lokalt och
vidarebefordra dem till ndgon anknuten bank som innehar fler tillstand.

198 Se genomgdng av vardepappersrorelsetillstanden i faktarutan, Centrala lagar och foretagsformer i finans-
sektorn.
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Centrala lagar och foretagsformer i finanssektorn

ank- och finansierings-

verksamheten i alla bank-

former, bankaktiebolag,
sparbanker och medlemsbanker,
regleras i lagen om bank-och
finansieringsrorelse. Den omfat-
tar bdde vad bankerna far och
inte far gora, liksom tillsynen av
bankerna. Lagen innehaller dven
sdrskilda associationsréattsliga
regler for bankaktiebolag, medan
bildande och organisation av
sparbanker och medlemsbanker
regleras i sérskilda lagar.

For att fa driva bank- och
finansieringsrorelse kravs tillstand
fran Finansinspektionen. Med
bankrdrelse menas en rorelse
som omfattar tva delar. Den ska
bade kunna férmedla betalningar
via generella betalsystem och ta
emot inldning. Fordringsdgaren
ska ha méjlighet att fa tillgang till
sina medel inom hogst 30 dagar.

Ett kreditmarknadsforetag ar
ett aktiebolag eller en ekonomisk
forening som har tillstdnd att be-
driva finansieringsrorelse. Med fi-
nansieringsrorelse menas en verk-
samhet som har till &ndamal att ta
emot medel fran allmanheten och
ldmna kredit eller stalla garanti for

kredit. Att bedriva finansierings-
rorelse kan ocksd innebdra att
ett foretag kdper andra foretags
fordringar, sa kallad factoring,
eller att tillhandahalla leasing.

Vissa finansiella foretag,
exempelvis de som inte tar upp
medel fran allmdnheten, behodver
inte tillstdnd. Darfor star de inte
heller under Finansinspektionens
tillsyn. Dessa foretag maste dock
registrera sig som finansiella insti-
tut’® och omfattas av regler mot
penningtvatt och annan brottslig-
het.

Enligt lagen om inlanings-
verksamhet kan dven andra aktie-
bolag och ekonomiska féreningar
an kreditinstitut och vérdepap-
persbolag ta emot inldning fran
allmanheten. De maste d& forst
registrera sig hos Finansinspek-
tionen. Dessa foretag, sa kall-
lade inldningsféretag, far ta emot
hogst 50 000 kr per konsument.
Inlaningsforetag star inte under
full tillsyn, men ska kontrolleras
av Finansinspektionen en gang
per ar.

En av de viktigaste lagarna
for styrning av bankernas och
kreditmarknadsforetagens verk-

109 Enligt lagen om anmdlningsplikt avseende viss finansiell verksamhet.
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samhet ar den som behandlar
kapital och riskhantering. Den 1
januari 2007 tradde de nya kapi-
taltdckningsreglerna, Basel I, i
kraft. Basel Il syftar till att battre
kunna sdkerstélla att féretagen
som &r under tillsyn har en till-
racklig kapitalbas i forhallande till
risktagande, samt tillfredstéllande
interna riskhanteringssystem och
internkontroll.

Exempel pa andra lagar
som har baring pd banker och
kreditmarknadsforetag ar konsu-
mentkreditlagen och lagen om
insdttningsgaranti. Den forst-
namnda reglerar framfor allt hur
kredittjanster far marknadsforas.
Lagen om inséttningsgaranti
syftar till att garantera insdttarnas
kontomedel upp till 500 000 kr
per kund och institut. Sedan den
6 oktober 2008 omfattas alla
typer av konton hos banker och
kreditmarknadsforetag oavsett om
pengarna ar bundna eller fria att
ta ut, dock galler den inte det in-
dividuella pensionssparandet. De
sa kallade inlaningsforetagen om-
fattas inte av insdttningsgarantin.

Under 2008 stiftades en
ny lag som beror kreditinstitut:
Lagen om statligt stod till kre-
ditinstitut, dven kallad stodlagen.
Lagen kom till for att skapa en

mer forutsdgbar process for han-
teringen av problem i finansiella
institut i en krissituation. Stod-
lagen ger staten mojlighet att in-
gripa om ett kreditinstitut hamnar
i finansiella problem och detta
hotar stabiliteten i det finansiella
systemet. Exempelvis kan staten
i ett sddant lage ge kapitaltill-
skott eller, som sista utvédg, ta
Over dgandet av ett kreditinstitut
genom tvangsinldsen av bola-
gets aktier. Med utgéngspunkt i
stodlagen har ocksa ett program
for uppladning med statlig garanti
inforts samt ett kapitaltillskotts-
program.’°

Den privata forsékringsverk-
samheten regleras i tva grundldg-
gande lagstiftningsblock. For-
sakringsrorelselagen lagger fast
de néringsrattsliga reglerna for
verksamheten och forsékringsav-
talslagen reglerar det civilrdttsliga
forhallandet mellan forsakrings-
givare och forsakringstagare.

Forsakringsrorelselagen
innehéller regler om bildandet
av, verksamheten i och tillsynen
Over svenska forsakringsfore-
tag. De ndringsréttsliga reglerna
skiljer mellan skadeforsékrings-
rorelse och livforsakringsrorelse,
verksamheter som i princip ska
bedrivas i skilda bolag. Forsék-

0 Kapitaltillskottsprogrammet inférdes under varen 2009.
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ringstagarna skyddas genom
krav pé information och en tydlig
grdnsdragning mellan aktied-
garnas och forsékringstagarnas
kapital och en avtalsreglerad ratt
till dverskott.

Forsakringsavtalslagen reg-
lerar rattsforhallandet mellan for-
sdkringsgivare, forsdkringstagare
och andra som forsékringen ska
skydda. Lagen ér tillamplig pa
skade-, liv-, olycksfall-, sjuk- och
konsumentférsakring. Lagen om
forsakringsformedling reglerar
sjdlva formedlingen av forsak-
ringar och behandlar tillstandsgiv-
ning for verksamheten, central
registrering av formedlaren samt
anger vissa skyldigheter for for-
medlaren.

Den 1 november 2007 in-
fordes en ny lagstiftning for var-
depappersmarknaden i Sverige
och 6vriga EU-lander. Den nya
Lagen om vardepappersmark-
naden bygger pa direktivet om
marknader for finansiella instru-
ment (Directive on Markets in
Financial Instruments, MiFID) och
skapar nya enhetliga rérelsereg-
ler for vardepappersforetag och
reglerade marknader. Avsikten ar
bland annat att 6ka konkurrensen
pa den europeiska vardepappers-
marknaden och att stdrka skyddet
fér dem som investerar i vérde-
papper. Lagen om vérdepappers-

marknaden ersdtter dels lagen om
vérdepappersrorelse, dels lagen
om bors- och clearingverksamhet.
Vardepappersrorelse regleras
framfor allt i lagen om vardepap-
persmarknaden. Vardepappers-
institut ar samlingsbegreppet for
vérdepappersbolag och svenska
kreditinstitut. Det innefattar ban-
ker och kreditmarknadsforetag
som har Finansinspektionens till-
stdnd att driva vardepappersro-
relse samt utlandska foretag som
driver vardepappersrorelse frén fi-
lialer har i landet. Enligt lagen om
vardepappersmarknaden kan Fi-
nansinspektionen fér narvarande
ge tillstand for foljande vardepap-
persverksamheter:

1. mottagande och vidarebe-
fordran av order i fraga om
ett eller flera finansiella instru-
ment

2. utférande av order avseende
finansiella instrument pa kun-
ders uppdrag

3. handel med finansiella instru-
ment for egen rakning

4. diskretiondr portfoljférvaltning
avseende finansiella instru-
ment

5. investeringsradgivning till
kund avseende finansiella in-
strument
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6. garantigivning avseende
finansiella instrument och
placering av finansiella instru-
ment med fast dtagande

7. placering av finansiella instru-
ment utan fast atagande

8. drift av handelsplattform

| lagen om vardepappersmarkna-
den regleras aven fragor som ror
marknadsplatser for vardepap-
pershandel samt clearing och
avveckling av vdrdepapperstrans-
aktioner.

Liksom kreditinstituten om-
fattas dven vardepappersbolagen
av lagen om kapitaltackning och
stora exponeringar.

Handeln med vérdepapper
regleras dven i exempelvis lagen
om handel med finansiella in-
strument och lagen om straff
for marknadsmissbruk vid han-
del med finansiella instrument.
Lagen om finansiell radgivning
till konsumenter sdkerstaller
konsumentskyddet vid sa kallad
placeringsradgivning, det vill sdga
radgivning som avser placeringar
i finansiella instrument. | lagen
om investerarskydd finns regler

som ger visst ekonomiskt skydd
till investerare som forlorat depo-
nerade vdrdepapper om det for-
valtande vardepappersinstitutet,
fondbolaget eller forvaltningsbo-
laget gar i konkurs. Investerings-
skyddet uppgar idag till 250 000
kronor per kund och institut. Fra-
gor som rér marknadsplatser for
vardepappershandel samt clearing
och avveckling av vardepappers-
transaktioner regleras framfor allt
i lagen om vardepappersmark-
naden.

Fondbolagens verksamhet
regleras i lagen om investerings-
fonder. Lagen innehaller bestam-
melser om vérdepappersfonder
och sa kallade specialfonder. De
senare skiljer sig fran védrdepap-
persfonderna bland annat genom
sin inriktning och sin malgrupp.
Forvaringen av en véardepap-
persfonds och en specialfonds
tillgdngar samt fondens in- och
utbetalningar skots av ett s kallat
forvaringsinstitut. Detta forva-
ringsinstitut ska vara en bank eller
ett annat kreditinstitut. Fond-
bolag och forvaringsinstitut ska
verka oberoende av varandra.
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B Den finansiella infrastrukturen

En av det finansiella systemets viktigaste funktioner dr att skapa fér-
utsdttningar for att betalningar och vérdepapperstransaktioner ska
kunna ske pé ett sdkert och effektivt sétt. Detta krdver olika rutiner,
instrument och system. Med ett gemensamt begrepp kallas dessa fér
"den finansiella infrastrukturen”. Detta kapitel beskriver f6rst ndgra
olika typer av betalningar. Dérefter diskuteras anvdndningen av mass-
betalningar. Kapitlet avslutas med en kort beskrivning av de viktigaste
systemen i den svenska finansiella infrastrukturen och en illustration av
betalningsstrémmarna i Sverige.

Olika typer av betalningar

Olika typer av betalningar kréver olika typer av finansiell infrastruktur.
En enkel betalning kraver minst utvecklad infrastruktur, en betalning
med en mellanhand kraver lite mer och en betalning med flera mellan-
hander kraver en fullt utvecklad finansiell infrastruktur. Har foljer en
beskrivning av dessa tre olika typer av betalningar.

ENKEL BETALNING

En enkel betalning, som exempelvis en kontantbetalning, innebér att
fordran upphor i och med att sedlar eller mynt utvéxlas eller likviditet
pa ett forskottsbetalt kort dverfors. Inga mellanhdnder krévs fér en sa-
dan betalning och inget tidsglapp uppstar fran det att betalningen har
initierats till dess att den ar genomford. | figur 1 finns ett exempel pa
en enkel betalning.

A och B kan vara individer, foretag eller myndigheter. A kdper en
vara eller en tjanst av B och A betalar fér den genom att 6verldmna

Figur 1. Exempel pa en enkel betalning

~— l/\—/ ﬁBetalning

ﬂVara eller tjanst
T )

Saljare
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nagon typ av betalning till B. Genom dessa steg &r betalningen ge-
nomford.

BETALNING MED EN MELLANHAND

Den stora skillnaden mellan en enkel betalning och en betalning med
en mellanhand &r att den sistndmnda kraver en mer avancerad finan-
siell infrastruktur for att kunna genomféras. Det krdvs alltsa fler aktorer
dn de som ar direkt involverade i transaktionen. Av detta foljer att det
ofta uppstér ett tidsglapp fran det att betalningen initierats till dess att
den ar genomford.

En betalning med en mellanhand &r en kontoéverféring mellan tva
personer med konto i samma bank dar betalningsavsdndaren initierar
betalningen genom att ge banken uppdraget att dverféra medlen.
Banken overfor darmed medlen fran avsandarens konto till mottaga-
rens konto och informerar mottagaren att dennes konto har kredite-
rats. Nar dverforingen ar genomférd &r betalningen genomfoérd och
darmed avvecklad, det vill saga slutford.

| figur 2 illustreras transaktionen mellan A och B. A och B har kon-
ton hos samma bank. Banken far information om transaktionen, debi-
terar A:s konto och krediterar B:s konto med samma belopp.

BETALNING MED FLERA MELLANHANDER

Bilden blir mer komplicerad om A och B har konton hos olika banker.
Da kravs det fler system och en annu mer utvecklad finansiell infra-
struktur inom vilken information om transaktionen kan éverféras mel-
lan de inblandade parterna. En sddan infrastruktur omfattar inte bara
system utan dven alla rutiner och regelverk som behovs for att hantera
en kontobaserad betalning fran borjan till slut.

Om A och B har konton hos olika banker och ska utféra en betal-
ning krdvs det en finansiell infrastruktur som kan férmedla betalningar
mellan olika aktorer, se figur 3.

Figur 2. Exempel pa betalning med en mellanhand

A - Betalning
Képare ————>> Vara eller tjanst
Bank i
Information
0 > 9 0 A:s bankkonto
B 9 B:s bankkonto
Saljare
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De processer som hanteras inom denna infrastruktur kan i all-
ménhet sammanfattas i tre steg.""" | det forsta steget kontrolleras och
auktoriseras betalningen. Detta sker ofta vid sjalva betalningen och
innebdr att man kontrollerar parternas identitet och att betalningen &r
giltig. Dessutom kontrollerar man att det finns tillrackligt med likvida
medel for att tdcka betalningen. Om kontrollen visar att det finns till-
rackligt med likvida medel kan betalningen godkannas, det vill siga
auktoriseras.

| det andra steget sker clearing av transaktionen. Det innebér att
instruktioner om dverféringen sammanstalls. Clearingen utfors av en
clearingorganisation. | exemplet som visas i figur 3 avser clearingen
en sammanstélining av transaktioner mellan tva parter, A:s och B:s
banker, och kallas darfor bilateral clearing. Om det finns flera konton
och betalningsférmedlare inblandade kan sammanstallningen av trans-
aktioner goras for alla motparter samtidigt, vilket kallas multilateral
clearing.

Vidare kan clearinguppdragen antingen berdknas som brutto-
belopp eller nettobelopp. A:s bank kan till exempel behéva betala B:s
bank 100 kr samtidigt som B:s bank maste betala A:s bank 50 kr. Clea-
ringuppdragen kan dd berdknas som bruttobelopp, det vill sdga totala
summor. | det hér fallet innebéar det att A:s bank betalar 100 kr och B:s
bank betalar 50 kr. Alternativt kan clearingorganisationen anvanda sig
av bilateral nettning. Bilateral nettning uppstar nar tva parter kvittar
sina skulder och fordringar. Darmed utsatts parterna for lagre risker
gentemot varandra och behovet av likviditet minskar. | det har fallet
sammanstélls clearingpositionerna, vilket medfér 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

Figur 3. Exempel pa betalning med flera mellanhadnder

Clearing- Avvecklingssystem
organisation Bank A a Bank B
Sljare

™ De tre delprocesserna — kontroll/auktorisation, clearing och avveckling — sker dven i de fall betalningsav-
sandaren och betalningsmottagaren har konto hos samma bank, men hanteras da istallet av bankens interna
system.
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fordran pa eller skuld till dvriga deltagare.”? | vissa fall kan clearing
istdllet ske via en central motpart (I&s mer om central motpartsclearing
i stycket om overforingar vid handel med finansiella instrument och i
rutan om nettningsforfaranden).

| det tredje och sista steget avvecklas betalningen. Det innebdr att
sjdlva 6verforingen fran betalarens konto till mottagarens konto ge-
nomfors. Om avsandaren och mottagaren av betalningen har konton
i olika banker, sker avvecklingen &ver de konton som bankerna sjélva
har for det &ndamalet i ett avvecklingssystem. Ett avvecklingssystem
kan darfor liknas vid en bank for bankerna. Betalningen leder till att
den avsdndande bankens konto debiteras och den mottagande ban-
kens konto krediteras med det 6verforda beloppet. Den avsandande,
alternativt mottagande, banken debiterar, respektive krediterar, i sin
tur kundernas konton. Denna avveckling sker normalt pa de konton
som bankerna och vissa andra finansiella foretag, till exempel clearing-
organisationerna, har i ett lands centralbank. | centralbankens avveck-
lingssystem avvecklas betalningar som kraver dverforing av medel mel-
lan olika banker och clearingorganisationer, las mer om detta i avsnittet
om RIX ldngre fram. Nér de tre stegen kontroll/auktorisation, clearing
och avveckling genomforts ar betalningen slutférd.

OVERFORINGAR VID HANDEL MED FINANSIELLA INSTRUMENT

Finansiella instrument innefattar bland annat vardepapper som aktier,
obligationer och derivat. Vid en transaktion med aktier eller obliga-
tioner ar stegen likartade som i exemplet med en betalning med fler
dn en mellanhand. Darfér behévs ocksa en liknande infrastruktur.
Skillnaden mellan en betalning med flera mellanhdnder och en trans-
aktion med finansiella instrument ar att vdrdepappershandeln medfér
tva floden. Forutom dverforingen av betalningen for vardepapperen
fran koparen till séljaren (betalningsledet), sker ocksd en éverféring av
sjdlva vardepapperen fran séljaren till kdparen (vdrdepappersledet). En
schematisk bild av vardepappershandeln ges i figur 4.

En vdrdepapperstransaktion bestdr av tre steg. Det forsta ste-
get dr att en transaktion inleds. Det gor den nér A och B har gett
sina kop- respektive sdljordrar till marknadsplatsen och ordrarna har
matchats. Matchningen innebar en kontroll av att méklarna pa koép-
respektive sdljsidan har samma uppfattning om belopp, produkter och
tider. Eftersom stora belopp hanteras vid handel med vérdepapper

2 Om vi istéllet antar att det finns tre deltagare, ddr A ska betala 100 kr till B och 120 kr till C, dar B ska
betala 50 kr till A och 20 kr till C samt dér C ska betala 150 kr till B, uppstdr nettopositionerna for A: -170 kr,
for B: +180 kr och for C: -10 kr. Betalningsflodena kan da forenklas sa att A betalar 170 kr till B och C betalar
10 kr till B.
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Nettning

ettning innebar att en be-

talare och en betalnings-

mottagare kvittar sina
skulder och fordringar mot varan-
dra sa att betalningarna minime-
ras till endast en fordran eller en
skuld. Bruttobetalningarna samlas
alltsa upp och utjamnas, det vill
sdga nettas, mot varandra.

Att nettning efterfragas
beror pa flera saker. Parterna i
en transaktion kan vilja minska
antalet betalningar mellan sig.

En annan orsak kan vara att
motpartsrisken minskar genom
att ett lagre belopp fors dver till
den andra parten samtidigt som
likviditetsbehovet minskar vilket
sanker likviditetsrisken. Tillgdngen
till ny teknologi har dessutom
mojliggjort en effektivare process
for olika former av nettningsar-
rangemang.

Det finns olika typer av nett-
ning. Nedan beskrivs bilateral
nettning, multilateral nettning
samt nettning via en central mot-
part.

Bilateral nettning

Bilateral nettning &r nar tva par-
ter kvittar sina bruttoskulder och
bruttofordringar med varandra sa
att dessa motsvarar ett nettat be-

lopp. Precis som alla betalningar
avvecklas de bilateralt nettade
betalningarna via ett betalnings-
system.

En bank kan ha bilaterala
Overenskommelser om nettning
med flera banker, vilket illustreras
numeriskt i tabell 16. Om en bank
har bilaterala dtaganden mot
vardera av de andra bankerna
och exempelvis Bank A ska betala
40 kr till Bank B och Bank B ska
betala 50 kr till Bank A sa nettas
detta sa att Bank B endast betalar
nettobeloppet 10 kr till Bank A
via betalningssystemet. Bank A
har ocksa en bilateral nettnings-
overenskommelse med Bank C
dar Bank A ska betala 5 kr till
Bank C och Bank C ska betala 10
kr till Bank A. | det héar fallet beta-
lar Bank C 5 kr till Bank A.

Aven Bank B och C har en
nettningséverenskommelse med
varandra, vilket betyder att nar
Bank B ska betala 20 kr till Bank
C och Bank C ska betala 10 kr till
Bank B sa nettas det sa att Bank
B betalar 10 kr till Bank C. Alla
dessa transaktioner visas i tabell
16. Detta exempel illustrerar
podngen med bilateral nettning.
Istéllet for att bankerna betalar
bruttobeloppen via betalnings-
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systemet, vilket totalt summerar
till 135 kr, s& gar endast netto-
summorna via betalningssystemet,
vilket totalt summerar till 25 kr.

Multilateral nettning

Multilateral nettning innebdr istal-
let att alla tre bankers skulder och
fordringar kvittas mot varandra.
Varje deltagare far alltsa en skuld
till eller en fordran pa 6vriga
deltagare. | det multilaterala nett-
ningsarrangemanget berdknas

de tre bankernas nettopositioner
samtidigt. Dar berdknas alltsa hur
stor varje banks nettoin- eller ut-
betalning till eller fran betalnings-
systemet &r.

Tabell 16. Bilateral nettning

Med samma siffror som i
exemplet for bilateral nettning
innebdr multilateral nettning farre
faktiska transaktioner genom
betalningssystemet. Har dskadlig-
gors detta med att Bank A far 15
kr, Bank B betalar 20 kr och Bank
C far 5 kr efter nettning. Detta
visas i tabell 17.

Nettning via en central motpart

Nettning via en central motpart
liknar till stor del multilateral nett-
ning med skillnaden att en central
motpart'® hanterar sjélva nett-
ningsmomentet och tar dven pa
sig risken i transaktionerna. Den
centrala motparten gar in som

BANK A BANK B ATT BETALA NETTNINGSEFFEKT
Bank A 40 40 B betalar 10 till A
Bank B 50 50 genom betalnings-
Att fa 50 40 90 systemet

BANK A BANK C ATT BETALA NETTNINGSEFFEKT
Bank A 5 5 C betalar 5 till A
Bank C 10 10 genom betalnings-
Att fa 10 5 15 systemet

BANK B BANK C ATT BETALA NETTNINGSEFFEKT
Bank B 20 20 B betalar 10 till C
Bank C 10 10 genom betalnings-
Att fa 10 20 30 systemet

Totalsumma: 135

3 For ytterligare diskussion om nettning via en central motpart se Finansiell stabilitet 2/2002 och Finansiell

stabilitet 1/2009.
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kopare till alla sdljare och séljare
till alla kopare. Parternas brut-
toskulder och bruttofordringar
elimineras och ersatts med ett
nytt atagande for nettosumman.
Bankerna far alltsa en skuld till
respektive en fordran pa netto-
beloppet mot den centrala mot-
parten.

Tabell 17. Multilateral nettning

Nettning via en central mot-
part kan ocksa visas med samma
numeriska resonemang som an-
vandes i fallet med multilateral
nettning med skillnaden att alla
bruttobelopp ersatts med netto-
ataganden till och fran den cen-
trala motparten.

BANK A BANK B BANK C ATT BETALA  NETTNINGSEFFEKT

Bank A 40 5 45 A far 15, B betalar 20

Bank B 50 20 70 och C fér5 genom
betalningssystemet

Bank C 10 10 20

Att fa 60 50 25 135
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ar sakerhetsaspekten sarskilt viktig; en missuppfattning vid en sddan
affar skulle kunna fa allvarliga ekonomiska konsekvenser. | det andra
steget skickas transaktionen till avvecklingssystemet. Dar kontrolleras
parternas identitet och huruvida de tva dverforingarna ar mojliga. Dar
sammanstdélls ocksa instruktioner om 6verforingarna. | det tredje och
slutgiltiga steget avslutas transaktionen genom att affaren avvecklas
da overforingarna i bade betalningsledet och vardepappersledet ge-
nomfors samtidigt."*

Transaktioner med derivatinstrument medfér nagra viktiga skill-
nader jamfort med transaktioner med aktier eller obligationer. En
derivattransaktion innebéar att parterna ingar ett kontrakt vars varde
beror pd férdndringar i vdrdet pa ett underliggande instrument." En
sadan transaktion innebdr alltsd inte en dverforing av 4ganderétten till
det underliggande instrumentet vilket sker vid aktie- eller obligations-
affdrer. Dessutom medfor en derivattransaktion att investeraren har en
Oppen position mot sin motpart under en langre tid, jamfoért med vid
aktie- och obligationsaffarer. En 6ppen position kan vara flera manader
och under denna tid kan vérdet av fordran pd motparten férdndras.
Darmed okar risken for att motparten inte kan betala som planerat.
Denna risk finns kvar dnda tills derivatkontraktet forfaller. Det &r ocksa
forst dd som positionen avvecklas.

Figur 4. Exempel pa transaktion med finansiella instrument
Avvecklingssystem
A sk (Euroclear Sweden)
Képare Méklare A
Avveckling - vardepapper
( Marknadsplats )
Avveckling - betalning

A:s konto &— B:s konto
A:s konto —— B:s konto
B Maiklare B
Séljare

14 Detta kallas leverans mot betalning, pa engelska Delivery versus Payment (DvP).
"5 Det underliggande instrumentet kan vara ett vardepapper, en viss valuta eller en ravara.
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| clearing och avveckling av finansiella instrument kan en sa kallad cen-
tral motpart férekomma. En central motpart bidrar till sakrare och ef-
fektivare avveckling genom att ga in som kopare till alla séljare och sal-
jare till alla kopare i vardepapperstransaktionerna. Bade den kopande
och sdljande parten far dirmed den centrala motparten som motpart.
Detta eliminerar risken som en 6ppen position mot mdnga motparter
medfor.

Figur 5 och figur 6 illustrerar skillnaden mellan att inte anvdnda
en central motpart och att goéra det i sdval omséttning som antalet av-
vecklingar.

Om transaktionerna clearas och avvecklas utan central motpart,
som i figur 5, maste deltagarna sammanlagt hantera sex transaktio-
ner och omsattningen uppgar till 135 kr. Om transaktionerna istallet
clearas och avvecklas via en central motpart, som i figur 6, minskar
antalet avvecklingstransaktioner till tre vilket ddirmed ocksd minskar
utvaxlingen av likvider mellan deltagarna. Deltagarnas nettoposition
gentemot den centrala motparten &r skillnaden mellan vad var och en
skulle ha betalat ut sammanlagt och vad de skulle ha fatt fran évriga

Figur 5. Utvéxling av likvider till foljd av vairdepapperstransaktioner utan central motpart

40
| Bank B | ( A | B | C |Attbetala)
50 A 0| 5 45
5 10 10 20 B | 50 20 70
c |10] 10 20
Attfa | 60 | 50 | 25 135

Figur 6. Utvixling av likvider till foljd av vardepapperstransaktioner med central motpart

Bank A Bank B ccp

A 15

15 20 B =20
< | 5)

' 3
(@)
@ o
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vid clearing och avveckling utan central motpart. Detta visas som skill-
naden per deltagare mellan sista kolumnen och sista raden i tabellen.
Omséttningen reduceras pd sa satt till 40 kr.

Samtidigt som detta arrangemang eliminerar motpartsriskerna for
koparen och saljaren medfor det samtidigt att riskerna koncentreras till
den centrala motparten som darfér maste vara bade finansiellt stark
och ha rutiner fér att hantera risker. Den centrala motparten méste all-
tid kunna leverera vardepapper eller kontanter om en deltagare skulle
fa leveransproblem.
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Risker i handel och avveckling av kreditderivat

reditderivat syftar i sin mest

grundldggande form till

att 6verfora kreditrisken i
en tillgdng fran en part till en an-
nan utan att den underliggande
tillgdngen behdver byta dgare.
Handeln och utvecklingen av kre-
ditderivat har vuxit kraftigt under
senare ar vérlden 6ver d&ven om
dess betydelse dock ar relativt be-
gransad i Sverige.

Den enklaste och vanligaste
formen av kreditderivat ar en cre-
dit default swap (CDS). En CDS
ar en form av kreditforsékring
dar sdljaren garanterar att ersatta
koparen for eventuella kreditfor-
luster i en tillgang. Tillgdngen ar
ofta en foretagsobligation men
det kan &dven gélla statsobligatio-
ner eller andra typer av tillgangar.
| utbyte mot garantin erhaller sal-
jaren en premie som &r knuten till
kreditrisken i den underliggande
tillgéngen.

Trots att CDS:er dr ett privat
avtal mellan tva parter tenderar
dessa instrument att vara mycket
standardiserade. Branschorga-
nisationen ISDA har dven sett
till att standardavtal skapats for
flertalet OTC-handlade derivat
inklusive CDS:er. ISDA har ocksa,
tillsammans med olika marknads-

aktorer, arbetat med att ta fram
procedurer fér hur avveckling av
CDS:er ska ske. Sammantaget
har detta resulterat i att CDS:er
idag &r en relativt standardiserad
instrumenttyp. Standardiseringen
har bidragit till att en likvid andra-
handsmarknad skapats fér dessa
instrument. Trots detta sa lider
marknaden av en del problem,
bland annat koncentreras stora
mangder risk till ett fatal aktorer,
méklare.

Méklarna dominerar CDS-
marknaden genom att koppla
samman kopare och séljare. Ge-
nom att méklaren ingdr en affar
med en kdpare och sedan ingar
motsatt affar med en séljare kan
kdpare och séljare finna varandra
utan stora sokkostnader. Eftersom
méklarna ingdr affdrer med bade
kdpare och séljare koncentreras
saledes mycket risk till dem. For
att minska de utestaende riskerna
brukar dock kdpare och séljare
overfora sdkerheter mellan var-
andra. Trots detta kan det uppsta
stora koncentrationsrisker vilket
har bidragit till olika myndighets-
initiativ som syftar till att 6verféra
avvecklingen av CDS:er till en
central avvecklingsmotpart.
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OVERFORINGAR VID VALUTATRANSAKTIONER

Infrastrukturen for handel med valuta liknar i allt vasentligt strukturen
for handel med finansiella instrument. Aven har &r det tva floden som
ska clearas och avvecklas. Skillnaden &r att tva betalningar byts mot
varandra, en i vardera valuta.

Ndr valutatransaktioner ska avvecklas kan de ge upphov till stora
risker. Om bankerna som handlar med varandra befinner sig i olika
tidszoner finns risken att den ena parten i en valutaaffar betalar in den
salda valutan, utan att fa den kopta valutan. Detta innebar full kredi-
trisk.""® Det finns system i infrastrukturen som innebar att kreditrisken
elimineras genom att valutan avvecklas simultant (se avsnittet om CLS,
Continuous Linked Settlement). Daremot gar det inte med dagens 16s-
ningar att eliminera kreditrisken i alla valutatransaktioner. Det beror pa
att inte alla valutor och instrument kan avvecklas via ett sadant system.

Valutabetalningar som inte avvecklas via en sarskild infrastruktur
kraver formedling av banker i andra lander. Detta &r vanligt ndr va-
lutahandeln harror fran vanliga betalningar och inte fran handel i ex-
empelvis finansiella instrument. Om till exempel en utlandsk bank vill
gora betalningar i svenska kronor for sin egen eller en kunds rakning,
Oppnar banken ett konto hos en svensk bank. Den svenska banken blir
da en sa kallad korrespondentbank. Den utldndska banken sdnder en
betalningsinstruktion till den svenska korrespondentbanken med upp-
gifter om belopp och slutlig betalningsmottagare. Den svenska banken
tar i sin tur ut angivet belopp i kronor fran den utldndska bankens
konto. Om mottagaren av betalningen har konto i samma bank som
den utlandska banken, sétts beloppet direkt in pa detta konto. Darmed
ar betalningen avvecklad. Om mottagaren ar en annan svensk bank
eller har sitt konto pd en annan bank, maste betalningen forst slussas
genom den svenska finansiella infrastrukturen innan den nér sin mot-
tagare.

STORA BETALNINGAR OCH MASSBETALNINGAR

Nar vi handlar byter vi pengar mot varor eller tjdnster. Varje betalning
ari grunden en 6verforing av ett belopp mellan tva parter, en betal-
ningsavsandare och en betalningsmottagare. Karaktédren pa de betal-
ningar som sker mellan banker och clearingorganisationer skiljer sig
dock frén de betalningar som enskilda féretag och hushéll utfér. Den
forsta typen av betalningar brukar bendmnas stora betalningar, medan
den senare kallas massbetalningar.

16 Kreditrisk innebar risken att en ldntagare inte kan fullgora sina forpliktelser. | valutatransaktionssamman-
hang kallas denna risk ofta for Herstattrisk.
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De stora betalningarna dr normalt pa véldigt stora belopp, ofta
mellan 10 miljoner och 100 miljoner kronor. De &r dock avsevért farre
till antalet &n massbetalningarna. Eftersom de ar stora maste de ocksa
genomforas snabbt.

Massbetalningar dr betalningar av relativt sma belopp, men som
sker i ett stort antal. Dessa kan ske pa tva satt; antingen kan betalning-
en ske direkt med ett betalningsmedel, exempelvis kontanter, eller s&
sker betalningen via ett betalningsinstrument, exempelvis ett betalkort.
| ndsta avsnitt redogors for anvdndningen av olika sorter betalnings-
medel och betalningsinstrument.

Anvandningen av massbetalningar

| det féregdende avsnittet beskrevs stegen mellan aktdrerna schema-
tiskt vid olika typer av betalningar. Det hér avsnittet beskriver de olika
sdtt pa vilka massbetalningar kan utféras i Sverige.

Massbetalningar kan formedlas antingen via ett betalningsme-
del som kontanter eller med hjalp av ett betalningsinstrument, som
exempelvis ett kontokort. Till betalningsmedel hér kontanter och
forskottsbetalda kort. Till betalningsinstrument hor en hel grupp mass-
betalningar sdsom gireringar, 6verforingar, autogireringar, olika kort
samt checkar. P& senare ar har det ocksd dykt upp nya betalningsin-
strument och betalningsmedel - till exempel i form av elektroniska
pengar (e-pengar).

En schematisk beskrivning av de olika satt som finns for att utféra
massbetalningar finns i figur 7.

Figur 7. Schematisk beskrivning av massbetalningar

( Massbetalningar |

( Betalningsinstrument } { Betalningsmedel )

|  —
—( Elektroniska J( Pappersbaserade J

—{(Bank-/Kredit-/Betalkort ;L‘:f';’:ﬁ‘a;; )

Forskottsbetalda kort

Gireri n__g/Autogirering/ Checkar/Postvixlar
Overforing
—( E-pengar )
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BETALNINGSMEDEL: KONTANTER OCH FORSKOTTSBETALDA KORT

Kontanter anvénds framférallt vid betalningar av l1dga belopp och svarar
for en hog andel av det totala antalet betalningstransaktioner. Andelen
har dock minskat pé senare ar till férman for kortbetalningar. Efter-
som det saknas &vergripande statistik om kontantanvdndningen kan
den endast uppskattas. Att mata mangden sedlar och mynt i omlopp
("MO" i nationalekonomisk terminologi) i forhallande till bruttonatio-
nalprodukten (BNP) ger en indikation pa kontantanvindningen. Over
tiden har andelen sedlar och mynt i omlopp minskat i Sverige. Andelen
sedlar och mynt som andel av BNP har sedan 1950 minskat fran 10 till
3,2 procent (se diagram 26).

Den fallande efterfrdgan pd kontanter i férhallande till BNP har
under senare ar avstannat."” Statistiken 6ver kontantuttag i uttags-
automaterna visar att det samlade transaktionsvérdet har legat ganska
konstant runt 275 miljarder kronor per ar under hela 2000-talet och
att antalet transaktioner har legat runt 320 miljoner (se diagram 28,
Korttransaktioner i betalningsterminaler och uttag via uttagsautoma-
ter). Aven detta indikerar att kontantanvindningen inte har férindrats
sarskilt mycket under senare ar.

Efterfragan pd att kunna gora sékra betalningar utan att behéva
anvédnda sig av kontanter eller nigon typ av betalningsinstrument har
resulterat i forekomsten av forskottsbetalda kort."® De forskottsbetalda
korten kan antingen vara interna eller externa. Ett internt kort kan bara

Diagram 26. Sedlar och mynt i omlopp (MO) i forhallande till BNP
Procent

AN
.
4 NG

\'—\,_—‘\
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0
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Kalla: SCB

7 Under senare ar har uttagen i uttagsautomater minskat. Istdllet har kontantuttag via kortterminaler i butik
okat.

18 Ett svenskt exempel pa forskottsbetalt kort var cashkortet. Andra mer nutida exempel &r SF-biokort eller
olika butikers presentkort. | exempelvis Belgien finns det forskottsbetalda kortet Proton och i Italien finns
Minipay.
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anvédndas pd en eller ett fatal platser och kan fungera antingen som en
elektronisk planbok eller som ett traditionellt betalkort hos en enskild
utgivare." Ett externt kort kan dven anvdndas som betalningsmedel
hos andra foretag dn utgivaren. D4 forskottsbetalda kort anvédnds sa
pass lite finns ingen svensk statistik Gver anvdandningen.

BETALNINGSINSTRUMENT: ELEKTRONISKA
OCH PAPPERSBASERADE

Betalningsinstrument r en gemensam bendmning for en hel grupp av
massbetalningar som gors med hjélp av gireringar, konto-till-konto-éver-
foringar, autogireringar, olika kort, checkar samt e-pengar (se figur 7).
Oavsett vilket betalningsinstrument som anvands for att initiera
betalningen bygger de alla pa samma princip, ndmligen att pengar
overfors fran koparens konto till saljarens konto. Detta medfor tre vik-
tiga skillnader jamfort med ett betalningsmedel:
e Ett betalningsinstrument, som exempelvis ett betalkort, har i sig
inget fysiskt varde.
e Det uppstdr ett behov av en mer avancerad finansiell infrastruk-
tur for att komma &t konton.
e Det uppstar ofta en tidsskillnad mellan betalningstillféllet och
betalningens slutgiltiga avveckling.

Elektroniska betalningsinstrument
Kortbetalningar

Betalkort anvénds framst for betalningar som sker vid sjdlva transak-
tionstillfallet, dar kdparen och séljaren méts direkt. Kort anvdnds dven
for distansbetalningar som exempelvis internetbetalningar. Dartill an-
vands de for kontantuttag i uttagsautomater.

Alla kort som utféardas av banker i Sverige ar knutna till nagot
internationellt kortsystem, vanligtvis Visa eller MasterCard. Det fore-
kommer ocksd att icke-finansiella féretag ger ut kort, exempelvis fore-
tag inom dagligvaruhandeln och bensinhandeln.

Beroende pa vilka betalningsvillkor som ar knutna till ett kort, de-
las korten vanligtvis in i foljande kategorier; bankkort, kreditkort och
betalkort.

e Ett bankkort ("debit card") ger, till skillnad fran kreditkort och
betalkort, inte innehavaren fri kredit under en specificerad

9] formen av ett betalkort fungerar det som en garant for att kortinnehavaren &r berattigad att anvanda
konto/kreditdebitering istallet fér kontant betalning hos séljaren. Képarens anonymitet varierar med de
funktioner utstéllaren valt for kortets funktion.
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period, utan dar debiteras transaktionsbeloppet direkt pa kort-
innehavarens bankkonto.

e Ett kreditkort ("credit card") ger kortinnehavaren mojlighet
att fa kredit upp till en viss grédns. Efter en specificerad period
betalas antingen hela skuldbeloppet eller en del av detta. | det
senare fallet rullas det aterstaende skuldbeloppet 6ver pa en ny
period. Rdnta maste da betalas pa det aterstdende skuldbelop-
pet.

e Ett betalkort ("charge card") fungerar pd motsvarande satt
som kreditkort, men med den skillnaden att hela skuldbeloppet
maste betalas till fullo efter en specificerad period; skuldbelop-
pet far inte rullas vidare.

Kortanvandningen har 6kat snabbt i Sverige under de senaste aren.
Mellan 1997 och 2008 har antalet betalningar med kort ungefar nio-
faldigats, fran 169 miljoner transaktioner 1997 till 1 691 miljoner trans-
aktioner 2008 (se bilaga tabell X). Vérdet pa dessa betalningar har
ndra nog femfaldigats, fran 124 miljarder 1997 till 715 miljarder 2008
(se bilaga tabell X).

Sett till antalet betalningar &r kort numera det mest anvdanda be-
talningsinstrumentet (se diagram 27).

Tidigare anvédndes kort oftare for att gora kontantuttag via ut-
tagsautomater dn for att betala med. Under de senaste aren har dock
den férdelningen forandrats patagligt. Enligt statistik fran 2008 var

Diagram 27. Anvéndning av kontobaserade
betalningsinstrument i antal transaktioner
Procent
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Kélla: Riksbanken
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antalet korttransaktioner i betalningsterminaler tre gédnger fler &n an-
talet kontantuttag via uttagsautomater (se diagram 28). Sedan ett par
ar tillbaka &r dven transaktionsvérdet fran kortbetalningsterminalerna
hogre an kontantuttagen via uttagsautomaterna.

Virdet av en genomsnittlig kortbetalning har sjunkit mycket under
de senaste tio aren, fran ungefar 700 kronor till ungefar 420 kronor (se
diagram 29). Svenskar anvander alltsd i allt hogre utstrackning kort for
att betala lagre belopp. P& detta satt verkar kort alltmer fungera som

Diagram 28. Korttransaktioner i betalningsterminaler och uttag via uttagsautomater
Miljoner respektive miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken

Diagram 29. Genomsnittligt virde pa en kortbetalning
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substitut for kontanter. Detta géller sérskilt for yngre personer, vilket
framgar av en studie som Riksbanken publicerade i slutet av 2007.'2°

Gireringar och dverféringar

Gireringar och 6verforingar anvédnds for distansbetalningar, det vill
sdga for betalningar dar betalaren och betalningsmottagaren inte méts
direkt. Vid en girering eller 6verforing instruerar betalaren sin bank att
overfora ett visst belopp fran sitt bankkonto till betalningsmottagarens
bankkonto.™

Gireringar och 6verforingar anvédnds for &terkommande och i sam-
manhanget relativt stora betalningar och ofta i ett avtalsforhallande,
till exempel med el- eller telebolaget. | termer av vérde stér gireringar,
overforingar och autogireringar for 95 procent av det totala transak-
tionsvardet for de kontobaserade betalningsinstrumenten.'?

| kronor uppgick transaktionsvardet for gireringar, dverféringar
och autogireringar till 13 805 miljarder kronor ar 2008. Det totala an-
talet gireringar, 6verforingar och autogireringar uppgick under samma
ar till 1 218 miljoner.

Merparten av alla gireringar och konto-till-konto-6verféringar
initieras idag elektroniskt (se diagram 30).2® Vanligtvis initieras de via
en banks internettjanst eller via datafiler som kan anvandas av foretag.

Diagram 30. Andelen elektroniskt initierade gireringar och 6verfoéringar
Procent
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Kalla: Riksbanken

120 “The costs of paying — private and social costs of cash and card”, Working Paper Series (no. 212), Bergman,
Guibourg och Segendorf, Sveriges Riksbank, September 2007.

2 Den engelska termen for den hér typen av betalning ar "credit transfer”.

22| denna statistik inkluderas inte 6verforingar mellan konton inom en och samma bank och gireringar mellan
PlusGiro-konton i Nordea.

123 85 procent av transaktionsvolymen och 96 procent av transaktionsvardet.
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Ovriga gireringar och dverféringar &r pappersbaserade och initieras
framst av hushéll via kuvertgiro eller dver disk pd banken.

Autogireringar
Autogiro bygger pa en 6verenskommelse mellan betalaren och betal-
ningsmottagaren om automatisk debitering av betalarens konto.'*
Autogiro anvédnds i likhet med gireringar och konto-till-konto-&ver-
foringar for distansbetalningar och vanligtvis for &terkommande betal-
ningar till ndgon som betalaren har ett avtalsférhallande med, till ex-
empel hyresvdrden eller forsakringsbolaget.

E-pengar
| teorin dr e-pengar ett elektroniskt substitut till kontanter i form av
digitala vardeenheter som existerar fristdende pa ett kort eller en da-
tor."?* | praktiken har dock kontanter och e-pengar inte exakt samma
egenskaper eftersom e-pengar ocksd har stora likheter med konto-
baserade betalningar. E-pengar har likt en kortbetalning ocksa behov
av en mer avancerad finansiell infrastruktur och den egentliga skillna-
den &r att pengarna finns deponerade hos ett e-betalningsbolag som
fungerar som en mellanhand mellan kdpare och séljare istallet for pa
ett bankkonto.

Behovet av e-pengar har uppstatt delvis som féljd av behovet av
ett sdkert satt att utfora betalningar pa i e-handeln. Det vanligaste
sdttet att utfora ett kop pd ar att registrera uppgifter knutna till ett be-
talkort pd en Internetsida som tillhor ett e-handelsbolag. Att [amna ut
dessa uppgifter kan dock vara riskabelt da bade kdpare och séljare kan
missbruka dem. Séljaren kan ta ut ett felaktigt belopp, men riskerar
dven att std med en kreditrisk om inte kunden 4r likvid eller om kunden
angett en annan persons kortuppgifter. Koparen riskerar att inte fa den
betalda varan levererad och att kortuppgifterna missbrukas. Darfor be-
hovs speciella 16sningar for elektroniska betalningar som gor att dessa
kan utforas snabbt och sékert. En 16sning ar e-pengar som betalas via
ett e-betalningsbolag.'?® For att betalningar ska kunna genomféoras
med hjalp av e-pengar krdvs det att bdde kdpare och sdljare installerar
en specifik mjukvara.

Anvéndningen av e-pengar har hittills varit stabil och motsvarat
en mycket liten del av de betalningar som gors via Internet. En bidra-
gande orsak till detta ar att det saknas en enhetlig programvara for

24 Den engelska termen for den har typen av betalningar ar "direct debit".

125 Elektroniska registreringar av medel som kan anvéandas for betalningar utan att finnas pa ett individualiserat
konto.

126 Tva exempel pd e-betalningsbolag ar Paypal och Payson.
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betalningar. Idag ar det vanligt att olika e-betalningsbolag har olika
programvaror och en betalningsavsdndare kan sdledes behdva ha
manga olika program, med tillhérande digitala vardeenheter, lagrade
pa sin dator.

Mobilbetalningar

Mobilbetalningar (M-betalningar) ar ett betalningsinstrument som
inkluderar en mobiltelefon™” under ndgon av betalningens faser.
Mobilen kan antingen anvédndas enbart for att férmedla en betal-
ningsinstruktion (utstélla, godkdnna och éverfora) eller anvdandas som
en aktiv del i transaktionen (identifiering, clearing och avveckling).
M-betalningar introducerar inte ndgot nytt betalningsinstrument utan
anvéander antingen e-pengar eller ett traditionellt betalningsinstrument
vid en transferering.

Liksom e-pengar motsvarar M-betalningar en férsvinnande liten
del av alla betalningar som genomférs.

Pappersbaserade betalningsinstrument
Gireringar och 6verféringar

Som tidigare ndmnts kan gireringar och konto-till-konto- éverféringar
initieras antingen elektroniskt eller via en pappersblankett. Pappersba-
serade gireringar och konto-till-konto- 6verforingar initieras vanligen
via kuvertgiro eller 6ver disk pa banken och utgdr endast en liten andel
av alla gireringar och 6verforingar.

Checkar och postvaxlar

En check ar en skriftlig anvisning fran utstéllaren av checken till inl6-
sande bank om att betala en viss summa, antingen till checkutstallaren
eller till en av utstéllaren bestamd tredje person. Enligt checklagen
(1932:131) ska checken I6sas in inom tjugo dagar. Checkar kan i likhet
med kort anvdndas bdde for betalningar som sker vid sjalva transak-
tionstillfallet och for distansbetalningar.

Checkar anvands i en mycket begrénsad utstrackning men post-
vaxlar férekommer fortfarande vid stora kop.

Postvaxeln &r ett sdkert betalningsmedel som anvénds vid storre
inkdp som ska betalas kontant som till exempel ett hus- eller bilkop.
Den kdps, hos ndgon av de svenska bankerna, for ett 6nskat belopp

27 Mobiltelefoner inkluderar har dven telefonernas mjukvaror och mobiloperatérernas servrar. Definitionen
inkluderar &ven andra mobila kommunikationer som anvander GSM/GPRS/UTMS eller LAN-natverk for
kommunikation. Aven betalningar via infraréda portar och blatandskommunikation inkluderas inom denna
kategori.
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och stalls ut pd mottagaren eller pd kdparen av postvaxeln. Om den
stélls pa koparen kan den vid ett senare tillfille dverlatas till mottaga-
ren och da utgor den ett sékert betalningssatt eftersom den redan ar
betald.
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Single Euro Payments Area (SEPA)

r 2002 formulerade den

europeiska bankindustrin

en vision om en gemen-
sam marknad for betaltjanster
— Single Euro Payments Area
(SEPA). Genom SEPA skulle man
kunna skicka och ta emot elek-
troniska betalningar i euro, saval
nationellt som internationellt, pa
samma sitt, med samma forut-
sattningar och till samma pris.

Drygt fem ar senare infordes
den forsta SEPA-betalningstjans-
ten. Fran och med den 28 januari
2008 blev det mojligt att skicka
och ta emot SEPA-kontodverfo-
ringar. Planen &r att det &ven ska
vara mojligt att betala via SEPA-
autogiro i november 2009."% P4
sikt ska dven alla SEPA-anpassade
kort kunna anvédndas obehindrat i
samtliga EU-lander.

Till en bérjan kommer de
nya SEPA-betalningstjdnsterna
att erbjudas parallellt med de
nationella betalningstjansterna.
Detta kraver dubbla system, vilket

ar kostsamt. Ambitionen ar att
SEPA-betalningstjansterna ska
ha blivit sd allmant anvanda vid
slutet av 2010 att de nationella
betalningstjansterna darefter ska
kunna fasas ut.

SEPA-projektet har storst pa-
verkan pa landerna inom euroom-
radet, men banker fran alla linder
inom EU/EES samt Schweiz deltar
i SEPA-projektet. | Sverige kan nu
de storre bankerna erbjuda SEPA-
kontooverféringar i euro. Vad
gdller kortbetalningar har svenska
bankkunder vanligtvis kort som
ar kopplade till VISA eller Master-
Card, vilka redan idag kan anvén-
das utomlands. Eftersom Sverige
inte har euro, kommer bankernas
system for nationella betalnings-
tjdnster inte att kunna fasas ut
och erséttas av de system som
anvénds for SEPA. De svenska
bankerna har dock varit tydliga
med att alla framtida forandringar
i deras egna betalningssystem ska
vara SEPA-anpassade.

128 Det som kannetecknar bada dessa betalningstjanster ar att de bygger pa internationella standarder som
IBAN (International Bank Account Number), BIC (Bank Identifier Code) och UNIFI (ISO 20022) XML-medde-

landestandarder.
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System i den svenska infrastrukturen

Nedan foljer en beskrivning av de stora systemen som hanterar betal-
ningar och handel med finansiella instrument i Sverige idag. Dessa sys-
tem utgdr hornstenarna i den svenska finansiella infrastrukturen.

RIX — SYSTEMET FOR STORA BETALNINGAR

Som framgatt av det forsta avsnittet i detta kapitel &r kundernas in-
laningskonton hos bankerna basen i bankernas betalningssystem. Via
dessa konton kan kunderna gora de betalningar de behover.

Bankerna kan i sin tur gora betalningar via sina konton i Riksban-
kens betalningssystem for stora betalningar, RIX, som darmed utgdr en
knutpunkt i infrastrukturen. Over bankernas konton i Riksbanken sker
dels de direkta betalningarna mellan bankerna, och dels den slutliga
avvecklingen av betalningsuppdragen fran bankkunderna. Det innebar
att alla betalningar som medfor en éverféring fran ett konto i en bank
till ett konto i en annan bank avvecklas 6ver bankernas konton i RIX.
Det géller alltsd &ven kontobaserade massbetalningar som exempelvis
[6neutbetalningar. Dessutom avvecklas betalningar som harrér fran
transaktioner med finansiella instrument i RIX.

Forutom Riksbanken, som &ger och driver systemet, deltar alla stor-
re banker och clearingorganisationer i RIX (se figur 8)."2° Den som deltar

Figur 8. Det svenska betalningssystemet
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129 14 svenska kreditinstitut, BGC, Euroclear Sweden, NASDAQ OMX, CLS, Riksgalden och Riksbanken deltar
i RIX.
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i RIX kan dven gora betalningar pa uppdrag av andra, fraimst mindre,
banker och andra finansiella institut som inte sjdlva dr deltagare.

Avvecklingen &r baserad pd principen bruttoavveckling i realtid.™°
Detta innebér att betalningarna avvecklas omedelbart, en och en, un-
der forutsattning att betalaren har tillrackligt med likvida medel, det
vill sdga pengar pé sitt konto. Denna avvecklingsmetod medfor sénkta
avvecklingsrisker men ar i gengald likviditetskravande.™' For att betal-
ningarna ska avvecklas smidigt kan bankerna técka sitt likviditetsbehov
genom att [ana i Riksbanken under dagen. All sddan utlaning sker mot
fullgoda sékerheter.

Vissa betalningar blir férst nettade hos ndgon av clearingorga-
nisationerna BGC, Euroclear Sweden, NASDAQ OMX DM eller CLS
(se mer om dessa system nedan). Darefter avvecklas endast det res-
terande nettobeloppet i RIX. Den stora merparten av alla betalningar
skickas dock direkt fran deltagarna for avveckling i RIX.

Under 2008 var antalet transaktioner i RIX i genomsnitt omkring
8 000 per bankdag och den genomsnittliga dagsomséttningen var 543
miljarder kronor.

BGC — CLEARINGCENTRAL FOR MASSBETALNINGAR

| Sverige ar Bankgirocentralen BGC AB den centrala aktéren vid for-
medling av massbetalningar mellan bankerna. BGC 4gs gemensamt av
flertalet banker i Sverige och driver samt utvecklar bankgirosystemet.
Bankgirosystemet dr ett clearingsystem for betalningar i svenska kro-
nor mellan bankkonton i Sverige. BGC utfér utdver detta vissa clearing-
och avvecklingstjénster utanfor bankgirosystemet.

Bankgirosystemet &r ett dppet system vilket innebér att alla ban-
ker i Sverige som uppfyller intrddeskriterierna har méjlighet att ansluta
sig till det. Utdver dessa banker ar dven Riksgélden direkt deltagare i
bankgirosystemet. | slutet av 2008 hade bankgirosystemet 20 direkta
deltagare och 77 indirekta deltagare.

Overforingarna mellan bankerna sker via ett bankgironummer.
Detta nummer ar en adress som pekar mot ett specifikt bankkonto.
BGC sammanstaller och férmedlar information till bankerna om storle-
ken pa de 6verforingar som ska goras och till vilket konto 6verforing-
arna ska ske.

For merparten av dessa betalningar sker clearing och avveckling
bilateralt brutto, det vill sdga mellan tva deltagare. For resterande

130 P4 engelska Real Time Gross Settlement, RTGS.

31 Vid multilateral nettoavveckling kvittas alla deltagares skulder mot varandra. Denna metod &r mindre
likviditetskravande men till priset av 6kade risker, eftersom hela avvecklingen stoppas om en enda deltagare
— oavsett storlek — inte fullgor sina skyldigheter.
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betalningar sker clearing och avveckling multilateralt netto, det vill
sdga mellan flera deltagare. Betalningar avvecklas i svenska kronor
eller euro. Avvecklingen av betalningar i svenska kronor gors i RIX
och &r baserad pé bruttoavveckling i realtid. For betalningsuppdrag i
euro mottar respektive betalande bank avvecklingsunderlag fran BGC
och skickar sedan sjdlva dessa till ECB:s avvecklingssystem TARGET2,
direkt eller via sin kontoférande bank. BGC ansvarar darefter for att
matcha och bekréfta att avvecklingen har genomforts. Denna proce-
dur gors for ett antal olika typer av betalningsprodukter som utfor-
mats for att tdcka olika behov. Exempel pa sddana &r girobetalningar,
autogirobetalningar, leverantorsbetalningar fran foretag, kontoinsatt-
ningar av l6ner och skatteinbetalningar. Var och en av betaltjansterna
har en eller flera bestdmda avvecklingstidpunkter varje dag. Under
2008 formedlades 770 miljoner betalningstransaktioner till ett sam-
manlagt belopp om 9 356 miljarder kronor via bankgirots betalnings-
system.

For betalningar som skickas och tas emot via bankgiroproduk-
terna, ansvarar BGC for auktorisation, clearing och avveckling, samt
for betalningsinformation till avsdéndande och mottagande bank. Dartill
erbjuder BGC betalningsinformation till betalaren och betalningsmot-
tagaren for flertalet av bankgiroprodukterna. Auktorisationen av inter-
netbankbetalningarna svarar dock bankerna for och auktorisationen av
de pappersbaserade bankgiroprodukterna svarar féretaget Privatgirot
for, pd uppdrag av bankerna.

BGC tillhandahaller ocksa clearing- och avvecklingstjdnster for
vissa betalningsprodukter som inte dr bankgiroprodukter. Gemensamt
for de betalningsprodukterna ar att auktorisationen och i vissa fall
dven delar av clearingen utfors i andra system &n bankgirosystemet
- system som BGC inte &r huvudman for. Dessa betalningsprodukter
ar Dataclearingen, Privatgirot, CEKAB och kontanthanteringen. Data-
clearingen anvédnds i huvudsak for vanliga bankéverforingar fran konto
till konto som inte utnyttjar ett bankgironummer samt for checkbe-
talningar. Auktorisationen av dessa betalningsuppdrag sker hos delta-
garna i Dataclearingen. Uppdragen skickas sedan till BGC som hanterar
clearingen och tar fram avvecklingsunderlag pa motsvarande satt som
for bankgiroprodukterna. Dataclearingen drivs av BGC pd uppdrag av
Svenska Bankforeningen.

Privatgirotjansten ger Sveriges bankkunder mojligheten att utféra
betalningar med hjélp av en pappersblankett. Privatgirot arbetar med
att fanga upp inkommande dokument genom att 6ppna, skanna och
arkivera dessa. Ddrefter tolkas innehallet och tolkad data och bild veri-
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fieras och lagras. Betalningsuppdragen skickas vidare till BGC i form av
datafiler. BGC hanterar dérefter clearingen och tar fram avvecklings-
underlag for dessa betalningsuppdrag pd motsvarande satt som for
elektroniska betalningar.

CEKAB skoter auktorisation och clearing av kontantuttag via vissa
uttagsautomater. CEKAB skoter ockséd auktorisationen av kortbetal-
ningar, medan clearingen av kortbetalningar sker via Visas och Master-
Card Europes internationella natverk. Clearingtotalerna fran kontant-
uttag och MasterCard -Europes kortbetalningar i Sverige berdknas och
skickas vidare via BGC 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.

EUROCLEAR SWEDEN — CENTRAL VARDEPAPPERSAVVECKLARE™?

Som tidigare ndmnts kréver finansiella transaktioner avveckling i tva
led till skillnad fran andra typer av betalningar. Det ena ledet utgors av
vdrdepapper och det andra ledet av betalningar. Vidare kravs system
for registrering och kontohéllning av vardepapperen. | Sverige ar det
Euroclear Sweden som clearar och avvecklar transaktioner fran aktie-
marknaden och rantemarknaden samt NASDAQ OMX Derivatives
Markets (NASDAQ OMX DM) som clearar derivataffarer. Dessa bada
institut deltar i RIX dér sjalva betalningen fran vardepappersaffaren av-
vecklas.

Vérdepapper existerar ndstan uteslutande som elektroniska regist-
reringar. Darfor dr den som for det centrala registret dver olika delta-
gares innehav en viktig aktor i den finansiella infrastrukturen. Euroclear
Sweden registrerar alla transaktioner som uppstér vid emissioner av,
handel med och pantsattningar av vardepapper i Sverige.'>

En transaktion med aktier eller rantebdrande vardepapper boérjar
med att en investerare ger sin maklare i uppdrag att kopa eller sélja.
Méklarna handlar normalt genom att sjalva trada in som motpart
eller séka en motpart pd en marknadsplats, exempelvis en bors. Nar
maklaren har hittat en motpart att handla med och transaktionen gar
till avslut informerar méklaren Euroclear Sweden. Som en del av av-
vecklingsprocessen kontrollerar Euroclear Sweden méklarens identitet,
att maklaren och motparten ar éverens om véardepapper, antal, belopp,
likviddag med mera. Euroclear Sweden kontrollerar ocksa att séljaren

32 P4 grund av Euroclearkoncernens kop av svenska VPC AB dndrades VPC AB:s legala namn till Euroclear
Sweden i borjan av 2009.
133 Den engelska termen for central registerférare ar CSD vilket stdr for Central Securities Depository.
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kan leverera vardepapperet och att koparen kan betala. Dérefter sam-
manstdlls de uppgifter som behovs for att sjdlva dverforingarna ska
kunna ske. Forst dérefter kan 6verforingarna dga rum, det vill siga
transaktionen avvecklas.

Eftersom transaktioner med finansiella instrument ofta omfattar
stora belopp ar det viktigt att bdda leden i transaktionen slutfors vid
samma tidpunkt, det vill sdga att pengar och vardepapper dverfors
samtidigt. Detta kallas att betalning sker mot leverans.™* For att yt-
terligare minska riskerna ar det viktigt att avvecklingen av betalningen
kan goras pd konton som tillhandahalls av centralbanken och inte av
en affdrsbank som kan ga i konkurs, atminstone nér 6verforingen ska
goras mellan de stora aktérerna pd marknaden.™® Avveckling sker sale-
des pd konton, likvidkonton, som tillhandahalls av centralbanken, vilket
innebdr att avvecklingen sker i sa kallade centralbankspengar.

| Euroclear Sweden sker clearing och avveckling separat for varje
affar. Det sker alltsa ingen nettning i Euroclear Swedens system. Trans-
aktionerna kontrolleras en i taget. Avvecklingen sker genom att salja-
rens vardepapper och kdparens pengar reserveras pa kontot och trans-
aktionen klarmarkeras. | detta skede ar dverforingarna oaterkalleliga.

For att sédkerstdlla bade att avvecklingen av vardepappret och be-
talningen sker samtidigt och att avvecklingen av betalningen kan ske
i centralbankspengar, later Riksbanken Euroclear Sweden administrera
konton i RIX. Darigenom kan deltagarna vara sékra pa att det inte
uppstar ndgra onddiga risker i avvecklingen. For att tacka det likvidi-
tetsbehov som en clearingmedlem kan ha vid vardepappersavveck-
lingen kan denne flytta likvida medel mellan de Riksbankskonton som
Euroclear Sweden administrerar och de vanliga RIX-kontona vid ett
antal tillfallen under dagen. Riksbanken kan dven bevilja krediter under
dagen pd dessa konton.

Hela processen, frdn det att en transaktion matchats pd mark-
nadsplatsen tills dess att avvecklingen ar klar, tar normalt tre dagar.
Det géller bade aktie- och rdntemarknaderna. For rdntebdrande varde-
papper med |6ptider som understiger ett dr tar hela processen bara tvad
dagar.

| oktober 2008 forvédrvade den belgiska koncernen Euroclear
samtliga aktier i NCSD Holding AB som i sin tur d&gde 100 procent av
aktierna i VPC. VPC har nu har bytt namn till Euroclear Sweden. Euro-
clear Sweden har sdledes fatt en ny utlindsk dgare. Agarbytet med-
for dock ingen skillnad i Euroclear Swedens réttsliga status i Sverige.

34 Det engelska begreppet &r DvP (Delivery versus Payment).
135 Sverige har forvisso liksom manga andra ldnder en insattningsgaranti, men den géller endast upp till ett
begréansat belopp och omfattar inte heller professionella aktorers risker.
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Euroclear Sweden har éver 1100 anslutna emittenter och registrerar
innehaven pa cirka 3,5 miljoner vardepapperskonton.™® Under 2008
uppgick beloppet for avvecklingen av aktier till i genomsnitt 33,6
miljarder kronor brutto per dag. Motsvarande siffra fér penningmark-
nadsavvecklingen uppgick till 433,5 miljarder kronor. Omséttningen
pa penningmarknaden &r sdledes avsevdrt storre dn den pa aktiemark-
naden. Dock ar antalet transaktioner mdnga fler pa aktiemarknaden.
Dar avvecklades i genomsnitt 122000 transaktioner om dagen medan
genomsnittet pd rdntemarknaden var 1700.

NASDAQ OMX DM — CENTRAL MOTPART | DERIVATCLEARINGEN

NASDAQ OMX DM verkar inom handel med standardiserade derivat-
kontrakt. NASDAQ OMX DM agerar central motpart for att hantera
den risk som en &ppen position mot en transaktionsmotpart for med
sig. Nar NASDAQ OMX DM gér in som central motpart i affdren mel-
lan képare och séljare innebar det att varje transaktion ersdtts med tva
nya affédrer, dir NASDAQ OMX DM ér saljare till alla kdpare och ko-
pare till alla séljare. Som en f6ljd av detta har de ursprungliga parterna
en fordran pa, respektive skuld till, NASDAQ OMX DM istdllet for

till varandra. Det innebér alltsa att de avvecklingsrisker som parterna
skulle ha haft mot varandra éverférs pA NASDAQ OMX DM.

Nar derivatkontraktet tecknas uppstér i de flesta fall betalnings-
floden, till exempel i form av optionspremier.’” Aven under derivatkon-
traktens I6ptid kan betalningar uppstd, sdsom utbetalningar av premier.
Dessa betalningar clearas pd NASDAQ OMX DM och avvecklas i RIX.

Nér derivatkontraktet forfaller sker en avrdkning, antingen genom
en kontantbetalning eller genom en leverans av den avtalade mang-
den av det underliggande instrumentet. Vid kontantavrakning clearas
beloppet hos NASDAQ OMX DM enligt ovanstaende beskrivning och
avvecklas direkt i RIX. Vid leverans av det underliggande vardepapperet
avvecklas vardepappersledet i affiren genom att det finansiella vérde-
papperet 6verfors i Euroclear Swedens system, medan avvecklingen av
betalningsledet sker pa de konton i RIX som Euroclear Sweden admi-
nistrerar.

NASDAQ OMX DM ér en bifirma till NASDAQ OMX Stockholm
AB."*® NASDAQ OMX Stockholm AB erbjuder handel i bland annat

136 Det ar i mycket fa lander som den centrala vardepappersforvararen héller konton for de enskilda investe-
rarna. | ndstan alla andra lander maste enskilda investerare 6ppna en depa, det vill sdga ett vardepappers-
konto hos en méklare. | dessa lander dr det endast méklarna som har konton hos den centrala vardepappers-
forvararen.

137 Priset pa en option kallas optionspremie. Det speglar ersattningen for den risk som utfardarna av optionen
tar.

138 En bifirma ar ingen egen juridisk person utan avser en viss del av ett bolags verksamhet. En bifirma regist-
reras hos Bolagsverket.
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aktier, premieobligationer, konvertibler, warranter, obligationer och
borshandlade fonder. Dessutom erbjuds handel och clearing i svenska,
finska, norska, danska, baltiska och ryska derivat, sdsom aktieoptioner,
indexoptioner, rdntederivat, aktie- och indexterminer och dessutom
vissa OTC-derivat.® Under 2008 handlades dagligen i genomsnitt
cirka 569 000 derivatkontrakt pA NASDAQ OMX DM.

CLS™0 — SYSTEM FOR VALUTAAVVECKLING

Som tidigare ndmnts kan avvecklingen av valutatransaktioner ge upp-
hov till stora risker om de tva leden i en valutatransaktion avvecklas se-
parat i respektive land. Det tidsglapp som uppstar ger upphov till stora
exponeringar mellan bankerna. For att minska de risker som uppstar
med valutatransaktioner startades Continuous Linked Settlement (CLS)
i september 2002. | CLS avvecklas valutatransaktioner enligt principen
"betalning mot betalning”. Det sker genom att de banker som deltar
har konton — ett for varje valuta — i CLS dér de bada valutorna i en
transaktion dverfors samtidigt. CLS har i sin tur konton i de deltagande
valutornas respektive centralbank. Nettot av varje medlems transaktio-
ner betalas in eller ut fran CLS via respektive lands centrala betalnings-
system, i Sveriges fall RIX. Darmed elimineras avvecklingsriskerna.

Systemet drivs av CLS Bank och star under tillsyn av Federal Re-
serve Bank of New York. Under februari 2009 uppgick omséttningen
i CLS till i genomsnitt 1573 miljarder amerikanska dollar per dag.
Omséttningen per dag i systemet ar alltsa betydligt storre dn Sveriges
arliga bruttonationalprodukt (BNP).™’

Tre svenska banker &r direkta deltagare i CLS. De valutor som in-
gar i systemet ar for narvarande amerikanska dollar, australiska dollar,
brittiska pund, danska kronor, euro, hongkongdollar, israeliska shekel,
japanska yen, kanadensiska dollar, koreanska won, mexikanska peso,
norska kronor, nya zeeldndska dollar, schweizerfranc, singaporedollar,
svenska kronor samt sydafrikanska rand.

Betalningsstrommar i den

svenska finansiella infrastrukturen
Som ndamndes inledningsvis i foregdende avsnitt ar RIX det centrala sys-
temet i den finansiella infrastrukturen. Under februari 2009 strommade

39 OTC star for over-the-counter och innebar att produkter képs och séljs direkt mellan képare och séljare,
vanligtvis per telefon.

140 Las mer om CLS och eliminering av avvecklingsrisker i samband med valutaaffarer i "Progress in reducing
foreign exchange settlement risk”, Committee on Payment and Settlement Systems, BIS, maj 2008.

41 Sveriges BNP uppgick ar 2008 till ca 406 miljarder amerikanska dollar (berdknat med en genomsnittlig
vaxelkurs pa 6,58) eller till ca 2 669 miljarder svenska kronor.
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i genomsnitt cirka 370 miljarder svenska kronor genom systemet varje
dag.'? Det innebdr att ett vdrde motsvarande Sveriges BNP omsétts i
RIX pé en vecka. Det &r bankerna som stér for de storsta flédena i RIX.
Via bankerna hanterar hushall, foretag och myndigheter storre delen av
sina betalningar.

| figur 9 redovisas hur betalningsstrdmmarna fran olika betalnings-
typer ndr RIX. Det sker antingen direkt, eller via clearing i Euroclear
Sweden, NASDAQ OMX DM, BGC eller CLS. Bilden visar betalnings-
strdmmarna i genomsnitt per dag under februari 2009.

Som framgar av figuren ger handeln pa rantemarknaden upphov
till de storsta betalningsflddena i infrastrukturen. Under perioden clea-
rade Euroclear Sweden 267 miljarder kronor per dag fran rantemark-
naden och 27 miljarder kronor per dag fran aktiemarknaden. Dessa
varden avvecklades pd de konton som Euroclear Sweden administrerar
i RIX. Deltagarna i RIX har mojlighet att under dagen flytta en del av
sin likviditet i systemet mellan de vanliga kontona och de konton som
Euroclear Sweden administrerar. Pa denna likviditetsbrygga passerade
49 miljarder kronor per dag under februari 20009.

Derivathandeln pdA NASDAQ OMX DM genererar férhallandevis
sma betalningsstrommar. De underliggande védrdena kan i flera fall
vara betydande, men det varde som faktiskt avvecklas, och darmed
betalas, & mycket begransat. Beloppen nettas i NASDAQ OMX DM:s
system och det &r endast en liten del som slutligen avvecklas i RIX."*

De kontobaserade massbetalningarna hanteras via BGC. Det ror
sig om majoriteten av alla betalningar till och fran privatpersoner och
de flesta foretag, i form av lI6neutbetalningar, kortkop och leverantors-
betalningar. | BGC:s system clearades under perioden 34 miljarder kro-
nor per dag. Efter nettning i BGC aterstod 31 miljarder kronor per dag
att betala mellan de stora bankerna.

Valutahandeln kan ur clearing- och avvecklingssynpunkt hanteras
pa tva olika sétt: genom CLS eller via en korrespondentbank. Majori-
teten av dessa betalningar, 448 miljarder per dag, clearas i CLS. Efter
nettning dterstar endast 21 miljarder kronor per dag, som slutligen
avvecklas i RIX. De valutatransaktioner som clearas via en korrespon-
dentbank och avvecklas i RIX uppgick till 26 miljarder kronor per dag
under perioden.

142 De cirka 294 miljarder svenska kronor i genomsnitt per dag som under februari 2009 befann sig pa Euro-
clear Swedens konton i RIX rdknas inte in i dessa.

43 Figur 9 avser inte att spegla omséttningen pa respektive marknader utan &r begransad till vardet av betal-
ningstransaktionerna.

44 Observera att vardepappersledet i en derivattransaktion avvecklas via Euroclear Sweden.
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En av de storsta posterna i RIX ar utlandsbetalningar som &r be-
talningar i svenska kronor som gar till en svensk bank som i sin tur ar
korrespondentbank for en utlandsk bank. Dessa stod fér 203 miljarder
kronor per dag. Aven for dessa betalningar kan modellen med kor-
respondentbank anvdndas. Om den mottagande svenska banken har
konto hos den utldndska banken uppstar ingen transaktion i RIX. Det
rapporterade vérdet pd 203 miljarder kronor per dag avser alltsd bara
de betalningar som sker mellan svenska banker, dar ndgon bank har
agerat som korrespondentbank for den andra banken. Det totala vér-
det pa utlandsbetalningarna ar darfor troligen betydligt storre.

Inhemska betalningar, som gav upphov till ett genomsnitt pa 89
miljarder kronor per dag under februari 2009, avser dels betalningar
som harror fran penningmarknadens kortaste del och dels rena inter-
bankbetalningar. En interbankbetalning kan exempelvis uppsta néar ett
foretag snabbt behover betala till ett annat foretag och det séndande
och mottagande foretaget har olika banker. | detta fall passerar betal-
ningen RIX. En mindre betalning som inte &r bradskande gar vanligtvis
via BGC.
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Figur 9. Betalningsstrommar i den svenska finansiella infrastrukturen

Miljarder kronor, genomsnitt per dag, februari 2009
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" Avser avistahandel och derivathandel i den man de leder till leverans av ett underliggande vardepapper. Den
studerade populationen utgérs av Euroclear Swedens drygt 20 clearingmedlemmar for handel i ranteinstrument.
2 Avser leveranser av underliggande vardepapper, dock €] interna transaktioner (dvs. nér en clearingmedlem
har sig sjalv som motpart pa borsen). Siffran inkluderar saval handel pa borsen som utanfor borsen. Den
studerade populationen utgors av Euroclear Swedens drygt 40 clearingmedlemmar for handel i aktier.

3 Avser likvidbelopp for derivattransaktioner som avvecklas pa bérsen, exempelvis aktieoptioner, aktietermi-
ner, indexoptioner och indexfutures. Statistiken omfattar sdledes enbart de derivattransaktioner som faktiskt
genererar en betalning, vilket endast 4r en mindre del av omsattningen eftersom derivatpositioner i stor
utstrackning nettas mellan aktérer. Den studerade populationen utgérs av NASDAQ OMX DM:s drygt 50
medlemmar pa derivatmarknaden.

4 Avser kontobaserade betalningar till och fran privatpersoner och foretag.

5 Avser betalningar i SEK for valutatransaktioner, vanligen baserade pa valutakontrakt (avista, termin, valu-
tamarknadsswapar och optioner). Till stérsta delen sker dessa via CLS. Aven de utlandsbetalningar som har
direkt upphov i valutaaffarer sker till 6vervagande delen i CLS. Den studerade populationen ar CLS medlems-
banker som kommer frén sjutton olika valutaomraden.

¢ Avser interbankbetalningar vid valutaaffarer, t.ex. en éverféring mellan en svensk bank och en utldndsk
banks konto i en annan svensk bank.

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

# Avser betalningar i SEK mellan svenska banker i Sverige.

9 For avveckling fran rintemarknaden och aktiemarknaden administrerar Euroclear Sweden kontona i RIX.

Anm. Statistiken i figuren visar flédet i RIX. Figuren avser inte att spegla omsattningen pa respektive marknader
utan dr begransad till betalningsfloden. Motsvarande fléden under ett antal ar redovisas i tabell AC i tabell-
bilagan. Transaktioner till och frdn de clearingorganisationer dér nettning sker, dvs. CLS, BGC och NASDAQ
OMX DM, behandlas nagot annorlunda i statistiken jamfort med andra betalningar. En vanlig bruttobetalning
sker som en direkt 6verféring 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 tvd betalningar, en fran
avsdandande bank till clearingorganisationen och en fran clearingorganisationen till mottagande bank. For att
studera nettningseffekten, dvs. skillnaden mellan brutto- och nettofléden, behéver man i princip halvera de
angivna beloppen fran CLS, BGC och NASDAQ OMX DM.

Kéllor: BGC, CLS, Euroclear Sweden, NASDAQ OMX och Riksbanken
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B Bilaga 1. Tabeller

Tabell A. Aktieomsattning och marknadsvarde pa NASDAQ OMX Stockholm

Miljarder kronor

AKTIEOMSATTNING MARKNADSVARDE
1998 1830 2413
1999 2609 3717
2000 4 456 3583
2001 3994 2856
2002 2702 1780
2003 2453 2314
2004 3391 2699
2005 3764 3507
2006 5519 4227
2007 6525 3959
2008 4 694 2239

Kélla: NASDAQ OMX

Tabell B. Emittenter och placerare pa obligations- och penningmarknaden

Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Emittenter pa obligationsmarknaden
Staten 808 79 719 623 660 732 772 769 766 730 717
Bostadsinstitut 657 591 505 462 488 549 565 706 770 826 953
Ovriga kreditmarknadsféretag 40 38 40 42 45 52 59 61 73 79 81
Icke-finansiella foretag 85 99 123 146 19 122 113 137 130 143 164
Kommuner 8 8 6 8 13 14 13 16 20 21 18
Banker 46 44 39 32 36 46 66 89 112 192 261
Summa 1644 1577 1432 1314 1374 1516 1587 1777 1870 1991 2193
Emittenter pa penningmarknaden
Staten 231 250 271 230 240 269 267 294 259 180 139
Bostadsinstitut 55 88 79 43 88 104 93 72 113 106 105
Ovriga kreditmarknadsféretag 16 18 16 16 18 16 12 10 9 19 45
Icke-finansiella foretag 43 53 55 83 78 51 62 62 66 96 97
Kommuner 5 6 7 7 6 5 5 6 " 5 9
Banker 20 36 19 18 32 45 47 69 62 108 130
Summa 369 451 448 396 463 490 486 515 520 515 525
Placerare pé obligationsmarknaden
AP-fonden 446 370 307 105 93 113 126 134 157 148 138
Forsdkringsbolag 441 472 462 455 493 542 599 613 701 744 834
Banker 231 193 186 134 137 177 129 262 281 337 475
Utlandet 231 250 224 290 402 455 529 647 545 535 497
Foretag och 6vriga 295 292 253 323 246 228 205 121 185 227 249
Summa 1644 1577 1432 1307 1371 1516 1587 1777 1870 1991 2193
Placerare pa penningmarknaden
AP-fonden 5 51 98 12 2 2 2 7 3 4 6
Forsakringsbolag 40 48 35 40 126 116 108 135 87 90 41
Banker 115 88 91 135 141 138 152 129 151 87 133
Utlandet 68 72 53 91 75 85 82 75 52 43 75
Foretag och 6vriga 141 192 171 118 119 149 133 168 226 291 270
Summa 369 451 448 396 463 490 477 515 520 515 525

Killor: Arsredovisningar (AP-fonder) och Riksbanken
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Tabell C. Genomsnittlig omsattning per dag pa obligationsmarknaden
Miljarder kronor

STATS- BOSTADS-
OBLIGATIONER OBLIGATIONER
1998 36 10
1999 32 10
2000 21 8
2001 21 7
2002 20 7
2003 20 10
2004 22 9
2005 28 9
2006 30 10
2007 30 13
2008 22 14

Kalla: Riksbanken

Tabell D. Genomsnittlig omsattning per dag pa penningmarknaden
Miljarder kronor

STATSSKULDVAXLAR BOSTADSCERTIFIKAT
1998 14 1
1999 12 2
2000 9 3
2001 10 2
2002 9 4
2003 (i 3
2004 12 3
2005 10 2
2006 10 3
2007 8 2
2008 5 1

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
2006 176
2007 196
2008 141

Kalla: Riksbanken
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Tabell F. Den monetdra basen i Sverige 2008
Miljarder kronor

UTELOPANDE SEDLAR BANKERNAS INLANING BANKERNAS INNEHAV

OCH MYNT | RIKSBANKEN AV RIKSBANKSCERTIFIKAT
Jan 108
Feb 107
Mar 108
Apr 106
Maj 106
Jun 108
Jul 109
Aug 107
Sep 106
Okt 108 107 74
Nov 108 94 113
Dec 112 207 49

Kalla: Riksbanken

Tabell G. Genomsnittlig omsittning per dag pa den svenska valutamarknaden
Miljarder kronor

LANGA KORTA

VALUTAMARK-  VALUTAMARK-

AVISTA TERMINER OPTIONER NADSSVAPPAR  NADSSVAPPAR
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
2006 70 23 14 75 128
2007 84 39 14 91 141
2008 81 34 9 103 137

Kalla: Riksbanken

Tabell H. De finansiella intermedidrernas balansomslutning och tillgangar vid
utgangen av 2008
Miljarder kronor

BALANS- RANTE-
OMSLUTNING/ ~ UTLANING BARANDE
PLACERINGS-  TILL ALLMAN- OVRIG VARDE-
TILLGANGAR HETEN UTLANING PAPPER AKTIER OVRIGT
Kreditinstitut
Banker 6282 2444 1732 927 373 805
Bostadsinstitut 2093 1763 182 33 10 105
Ovriga kreditmarknadsféretag 812 443 109 226 7 26
Summa kreditinstitut 9186 4652 2022 1187 390 936
Placerare
Forsakringsbolag 2379 37 10 1210 947 175
AP-fonder 796 - - 311 464 21
Fondbolag 1277 - - 291 604 383
Summa placerare 4 452 37 10 1812 2014 578
Vardepappersbolag 13 0,4 3 01 0,4 9

Anm. Kolumn ett visar balansomslutningen for banker, bolaneinstitut, vriga kreditmarknadsforetag och vardepappersbolag, medan den
for forsakringsbolag och AP-fonder visar placeringstillgdngarna, samt férvaltade medel for vardepappersfonderna.
Kéllor: SCB, arsredovisningar och Riksbanken
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Tabell I. Geografisk foérdelning av storbankernas utlaning 2008

Procent
OVRIGA STOR- OVRIGA
SVERIGE NORDEN ~ BALTIKUM  TYSKLAND BRITANNIEN VARLDEN
Swedbank 71,5 4,2 13,4 0,0 0,0 10,9
SEB 48,0 10,3 13,3 24,2 0,0 4,3
Nordea 22,7 64,1 2,7 0,0 0,0 10,4
Handelsbanken 68,6 22,7 0,0 0,0 39 4,9
Fyra storbankerna 471 33,0 6,5 4,2 0,7 8,4
Kalla: Riksbanken
Tabell J. De kreditgivande institutens utldning till allmédnheten
Miljarder kronor
OVRIGA
BOSTADS- KREDITMARKNADS-
TOTALT BANKER INSTITUT FORETAG

2001 2508 1088 1130 290
2002 2629 1127 1196 306
2003 2740 1130 1283 327
2004 2928 1197 1393 339
2005 3286 1391 1528 367
2006 3680 1619 1663 398
2007 4171 2163 1595 413
2008 4 652 2444 1763 443
Kalla: Riksbanken
Tabell K. Bankernas tillgdngar
Miljarder kronor

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Utlaning till svensk allménhet 939 986 1003 1024 1157 1304 1797 1998
Riksgalden 34 23 5 6 13 32 56 55
Utlaning till utlandsk allménhet 115 118 122 167 220 283 311 392
Utlaning till svenska finansinstitut 491 458 444 610 669 721 624 757
Riksbanken 4 0,2 7 5 0,3 0,0 0,2 207
Utlaning till utlandska banker 60 54 298 352 442 547 748 713
Réntebarande vardepapper 303 318 361 369 503 569 634 927
Ovrigt 514 557 350 630 637 730 783 1233
Summa 2458 2514 2590 3163 3642 4185 4952 6282

Kalla: Riksbanken
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Tabell L. Bankernas utldning till allmédnheten

Miljarder kronor

ICKE-
FINANSIELLA UTLANDSK
FORETAG HUSHALL KOMMUNER ALLMANHET OVRIGA
2001 635 275 33 126 19
2002 640 289 33 133 32
2003 617 292 30 138 52
2004 636 307 31 181 41
2005 750 345 31 237 28
2006 838 394 30 304 53
2007 1105 640 35 335 48
2008 1236 714 29 428 38
Kélla: Riksbanken
Tabell M. Bankernas skulder och eget kapital
Miljarder kronor
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Inlaning fran svensk allmanhet 914 955 988 1043 1158 1291 1475 1599
Riksgdlden 2 1 7 0 14 21 17 47
Inléning fran utlandsk allménhet 108 116 115 134 134 162 145 139
Inldning fran svenska finansinstitut 158 133 135 154 168 216 298 307
Riksbanken 60 23 21 14 13 6 7 438
Inlaning fran utlandska banker 660 668 473 735 825 925 983 1113
Emitterade vardepapper 130 110 133 240 377 470 762 996
Ovrigt 259 353 552 636 732 868 982 1329
Eget kapital 166 154 165 208 221 227 283 313
Summa 2458 2514 2590 3163 3642 4185 4952 6282
Kalla: Riksbanken
Tabell N. Bankernas inlédning fran allminheten férdelad pa langivarkategorier
Miljarder kronor
ICKE-
FINANSIELLA UTLANDSK
FORETAG HUSHALL KOMMUNER ~ ALLMANHET ~ OVRIGA

2001 379 460 18 108 60
2002 391 493 16 116 56
2003 378 521 20 115 77
2004 388 537 26 134 93
2005 451 584 28 134 109
2006 505 676 27 162 103
2007 520 831 27 145 115
2008 603 902 29 139 1M

Kalla: Riksbanken
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Tabell O. Bankernas genomsnittliga in- och utlaningsranta samt statsskuldsranta

Procent

STATSSKULDS-

UTLANINGS- INLANINGS- \/AXELRANTA

RANTA RANTA 6 MANADER
1998 5,94 1,91 3,49
1999 5,53 1,65 3,78
2000 5,82 215 4,23
2001 5,55 2,10 3,74
2002 5,64 2,26 3,58
2003 4,79 1,51 2,65
2004 4,00 1,00 2,03
2005 3,31 0,79 1,95
2006 4,35 1,87 313
2007 517 2,83 4,19
2008 4,29 1,72 115

Anm. From september 2005 har flera storre forandringar i statistiken genomforts.

Kalla: Riksbanken

Tabell P. Bolaneinstitutens utlaning till allméanheten

Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Sméhus 463 499 511 555 603 673 749 869 966 915 979
Flerbostadshus 443 428 418 419 415 400 400 395 391 369 389
Afférs- och kontorshus 34 35 37 40 34 33 28 28 28 31 35
Bostadsratter 33 44 58 75 96 119 152 196 240 241 279
Ovriga 40 42 44 37 40 42 40 40 37 39 83
Summa 1014 1048 1068 1126 1187 1267 1369 1528 1662 1595 1763
Kélla: Riksbanken
Tabell Q. Bolaneinstitutens nyutlaning fordelad pa ursprunglig rantebindningstid
Procent
NYA LAN UNDER
MANADEN 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rorlig ranta 28,5 49,4 64,9 511 53,5 404 54,8 49,5 541 46,4 61,5
Réntebindningstid < 5 ar 28,2 24,0 21,0 32,5 31,7 42,0 32,3 31,5 27,3 28,8 28,6
Réntebindningstid > 5 ar 43,3 26,6 141 16,4 14,7 17,6 13,0 19,0 18,6 24,8 99
Kélla: Riksbanken
Tabell R. Bolaneinstitutens lanestock férdelad pa ursprunglig rantebindningstid
Miljarder kronor
STALLNING VID
SLUT AV MANADEN 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rorlig ranta 147 232 344 386 426 402 496 571 654 586 732
Réntebindningstid < 5 ar 372 323 261 306 356 487 615 617 639 616 660
Réntebindningstid > 5 ar 496 493 463 438 415 395 283 340 370 393 371
Summa 1015 1048 1068 1130 1196 1283 1393 1528 1663 1595 1763

Kalla: Riksbanken
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Tabell S. Boldneinstitutens upplaning
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Certifikat 66 115 130 136 171 182 171 175 146 167 81
Obligationer och forlagslan 762 708 634 604 649 744 743 861 1051 1152 1294
Fran koncernforetag 141 169 203 252 237 236 352 363 403 226 383
Annan upplaning 69 20 14 10 9 9 31 24 0 12 65
Summa 1037 101 980 1003 1066 1172 1297 1423 1600 1557 1824
Kélla: Riksbanken
Tabell T. Ovriga kreditmarknadsfdretags utlaning till allmdnheten
Miljarder kronor
UTLANDSK
FORETAG HUSHALL KOMMUNER  ALLMANHET OVRIGA

1998 125 38 18 9 0
1999 131 44 16 9 0
2000 134 47 19 12 0
2001 125 88 24 51 3
2002 138 94 29 40 5
2003 145 104 34 31 5
2004 149 115 37 30 4
2005 166 118 38 37 4
2006 183 123 40 46 4
2007 184 126 41 56 4
2008 209 93 48 88 5
Kélla: Riksbanken
Tabell U. Forsdkringsbolagens placeringstillgangar
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Skadebolag 316 334 350 346 331 329 363 420 439 468 448
Livforsékringsbolag 1141 1430 1478 1436 1281 1443 1567 1833 1990 2141 1931
Summa 1458 1764 1828 1782 1612 1771 1930 2253 2429 2609 2379
Kalla: SCB
Tabell V. Forsakringsbolagens fordelning av placeringstillgangarna
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Aktier 672 902 892 861 589 697 807 1051 1215 1290 947
Obligationer 620 653 713 695 725 783 844 894 953 1026 1179
Korta placeringar 59 72 60 86 175 176 160 188 140 148 133
Lan 38 50 66 71 55 57 59 51 499 69 54
Fastigheter 69 87 96 68 68 59 61 70 72 76 66
Summa 1458 1764 1828 1782 1612 1771 1930 2253 2429 2609 2379
Kélla: SCB
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Tabell X. Anvandning av olika betalningsinstrument

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Antal transaktioner, miljoner
Kort 213 255 323 403 621 759 959 1077 1194 1392 1691
Bankkort 160 198 256 327 541 670 782 892 999 1148 1389
Kreditkort 53 57 67 76 80 89 177 184 195 244 301
Gireringar 724 797 793 764 436 530 588 654 743 820 890
Elektronisk 549 626 639 636 304 447 491 560 653 724 797
Blankett 175 171 154 128 132 83 98 94 91 96 93
Autogiro 74 85 91 98 119 130 143 160 197 208 229
Checkar 4 4 2 2 2 1 1 1 1 1 1
Totalt 1015 1140 1209 1267 1178 1420 1691 1891 2135 2421 2810
Transaktionsvarde, miljarder kronor
Kort 149 174 211 261 365 364 474 534 559 624 715
Bankkort 97 119 143 186 297 287 384 431 451 497 569
Kreditkort 52 55 68 75 68 77 90 103 108 127 146
Gireringar 9689 8619 8910 8531 6202 6633 7209 8090 8998 10377 11100
Elektronisk 8282 7231 7580 7341 5348 6032 6689 7635 8600 10031 10793
Blankett 1407 1388 1330 1190 854 601 520 456 397 346 307
Autogiro 210 227 257 261 250 268 302 344 384 424 452
Checkar 43 30 22 16 21 46 59 55 54 60 69
Totalt 10091 9050 9400 9069 6838 7311 8044 9023 9995 11485 12336
Kalla: Riksbanken
Tabell Y. Korttransaktioner i betalningsterminaler och uttag via uttagsautomater
Antal transaktioner i miljoner och miljarder kronor
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Uttagsautomater
Antal transaktioner 333 310 322 336 341 328 324 321 313 312 310
Transaktionsvarde 287 257 27 282 284 276 293 289 270 267 262
Betalningsterminaler
Antal transaktioner 171 227 287 373 454 542 652 801 1000 1184 1389
Transaktionsvarde 92 127 146 185 2M 241 270 312 384 434 475

Kalla: Riksbanken

Tabell Z. Genomsnittlig virde pa en kortbetalning

Kronor

1998 700
1999 683
2000 653
2001 648
2002 587
2003 479
2004 495
2005 496
2006 468
2007 448
2008 423

Kalla: Riksbanken
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Tabell AA. Andelen elektroniskt initierade gireringar och 6verféringar

Procent

1998 1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005

2006

2007 2008

Andel av transaktionsvérde 855 839 851 861 862
Andel av transaktionsvolym 758 786 806 832 697

909 92,8 944 956 96,7 972
844 834 856 878 883 895

Kalla: Riksbanken

Tabell AB. Betalningsstrommar i den svenska infrastrukturen
Dagliga belopp i miljarder kronor

DATA FRAN 2006 2006 2007 2007 2008 2008
FEBRUARI MANAD BRUTTO AVVECKLING? BRUTTO AVVECKLING? BRUTTO AVVECKLING?
Réntemarknaden' 463 463 452 452 267 267
Aktiemarknaden’ 35 35 42 42 27 27
Likviditetsbrygga mellan RIX

och Euroclear Swedens RIX-

konton' N/A 62,5 N/A 44,4 N/A 49
Derivatmarknaden 0,5 01 04 0,2 0,5 0,2
Massbetalningar 29 13 28 15 34 31
Valutatransaktioner via CLS 366 26 387 24 448 21
Andra valutatransaktioner 3 24 3 17 3 26
Utlandsbetalningar 3 238 3 223 3 203
Inhemska betalningar + évrigt 3 122 3 154 3 89

' Fram till november 2003 nettades beloppen fran rante- och aktiemarknaden i Euroclear Swedens clearing sa att endast nettot avveck-
lades i RIX. Fran 2004 avvecklas bruttobeloppen i de konton som Euroclear Sweden administrerar i RIX. Omléaggningen medfor ocksd att
det har skapats en likviditetsbrygga dar RIX-deltagarna kan 6verféra likviditet mellan RIX och de speciella RIX-kontona som Euroclear

Sweden administrerar.

2 Avveckling avser den avveckling som sker i Riksbankens RIX-system.
3 Riksbanken har ingen information om dessa bruttofléden.

Kéllor: BGC, CLS, Euroclear Sweden, NASDAQ OMS och Riksbanken
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B Bilaga 2. Marknadskonventioner pd
den svenska rantemarknaden och
valutamarknaden i svenska kronor

A. Konventioner pa den svenska obligationsmarknaden
Réantebas (Day count basis): Obligationer har 30E/360 dagar per ar.

Kupongfrekvens (Coupon Frequency): Arlig kupong.

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

Handelsdag (trade date): Anges som T.

Loptider: Obligationslanets beteckning anger l6ptiden, vanliga l6ptider
ar exempelvis 2, 5 och 10 &r. Aven lingre I6ptider férekommer.
Likviddag (value date): Tre bankdagar fran handelsdagen (dven kallad
T+3). Nér obligationen blir kortare an ett ar bendmns den for period-
obligation (obligationen handlas T+2).

B. Konventioner pa den svenska penningmarknaden

Réantebas (Day count basis): Deposits, reporantor, statsskuldvéaxlar
samt bank-, bostads- och Riksbankscertifikat faktiskt antal dagar/360
dagar per ar (Actual/360).

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

Handelsdag (trade date): Anges som T.

Loptider: Upp till 12 mé&nader. Vanliga I6ptider &r 1, 3, 6, 9 och 12

manader.

Likviddag (value date): Tva bankdagar fran handelsdagen (aven kallad
T+2).
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C. Konventioner pa penningmarknadens kortaste 16ptidssegment
Réntebas (Day count basis): Deposits och repor samt Riksbankens
repor: faktiskt antal dagar/360 dagar per ar (Actual/360).

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

Handelsdag (trade date): Anges som TO.
Loptider (value date): O/N (over night) = idag (TO) till imorgon (T1).
T/N (tomorrow/next) = i morgon (T1) till i Svermorgon (T2).

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

1w (one week) = i 6vermorgon (T2) och en vecka darefter (T2 till T9).

D. Konventioner for valutamarknaden i svenska kronor
Véxelkurskvotering (Foreign Exchange Quotation):
1 euro = x enheter SEK.

Kvoteringsbas (Quotations Basis): Priserna/rdntorna 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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