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DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2003

B Inledning

Det finansiella systemet har i grunden tre huvuduppgifter: att om-
vandla sparande till finansiering, att hantera risk och att tillhanda-
hélla effektiva betalningsmojligheter.

Hushall behover ofta jamna ut sin konsumtion 6ver livets olika
faser; exempelvis kan de behdva ldna till investeringar i bostdder och
utbildning i unga ar och spara till pension och konsumtion pa éldre
dagar. Samtidigt finns det foretagsprojekt som behéver finansiering
for att kunna forverkligas och komma samhéllet till godo med eko-
nomisk tillvdxt och sysselsattning. Den finansiella sektorn medverkar
till att kanalisera folks sparande till investeringar pa ett sa effektivt
satt som mojligt. | stéllet for att varje enskild sparare maste leta upp
ett investeringsprojekt att bedéma och 6vervaka, eller att varje en-
skild foretagare maste leta upp, 6vertyga och forhandla ersattning
med potentiella investerare i sitt projekt, kan bdda uppna fordelar av
att fa hjélp av en specialiserad mellanhand, en finansiell intermediér.

Det tydligaste exemplet pa en sadan finansiell intermediar &r en
bank. Sparare, som vill jdimna ut sin konsumtion 6ver livscykeln, kan
satta in medel pd ett konto i banken och ta ut dem (plus rdnta) vid
ett senare tillfalle. Samtidigt kan banken ldna ut pengar till foretag
och hushall med investeringsbehov. Banken &r specialist pd att var-
dera, 6vervaka och hantera kreditrisker i de hushall och féretag som
den lanar ut till. | det har fallet mojliggoér banken bade utnyttjandet
av stordriftstérdelar och |6ser ett problem med asymmetrisk infor-
mation. Det sistndmnda tar sig uttryck i att det racker for lantagaren/
foretagaren att dvertyga banken om sin egen eller projektets kredit-
vérdighet; han eller hon behéver inte dvertyga varje enskild sparare
om denna. P4 motsvarande satt behover inte spararna bedéma varje
lantagares kreditvardighet, det racker med att vara 6vertygad om
bankens solvens. Den finansiella sektorn — i detta enkla fall i form av
en bank - bidrar darmed till en effektivare kapitalférmedling i ekono-
min. Exempel pa andra finansiella intermedidrer som bidrar till denna
pd liknande sétt ar bostadsinstitut och finansbolag.

Formedling av finansieringstjanster sker dock inte alltid som
effektivast genom finansiella intermediarer. Annu hégre grad av ef-
fektivitet kan i vissa fall uppnds om tjansten ifrdga ndgorlunda latt
kan goras om till standardiserade finansiella kontrakt som kan képas



och sdljas pa en marknad. En organiserad handel med tydliga regler
och en hog grad av standardisering ger forutsattningar for en bra
prisbildning av den finansiella tjansten. Nar manga aktorer foljer,
analyserar och handlar i de instrument som saluférs pd marknaden
kan de samlade informations- och transaktionskostnaderna minska.
Detta innebdr i sin tur att det blir lattare att beddma vérdet pd den
finansiella tjdnsten, dvs. prissattningen blir battre. Samtidigt minskar
placerarnas risk genom att den I6pande handeln gér det enklare att
sdlja ut ett innehav och ddrmed minska sin riskexponering.

Goda exempel pa framgangsrik "vardepapperisering” av finan-
siella tjanster &r aktier, obligationer och penningmarknadens instru-
ment. Utgivarna — emittenterna — av obligationer och andra ranteba-
rande instrument kan forenklat sigas motsvara bankernas lantagare.
Dessa kan fa billigare finansiering av sina projekt dn vad de skulle fa
genom att exempelvis lana i bank, givet att marknadens efterfrdgan
pa deras vardepapper ar stor.

Aktier ger till skillnad mot obligationer och penningmarknads-
instrument inte en fast férrdntning utan representerar andelar i ett
foretag och avkastningen beror pé foretagets framtida vinster. Efter-
som dessa vinster kan variera avsevdrt dver tiden, tar de som place-
rar i aktier normalt en hogre risk &n de som placerar i t.ex. stats- eller
bostadsobligationer. Samtidigt kan avkastningen bli betydligt hogre.
Aktiemarknaden &r darfor till skillnad fran rantemarknaden en
riskkapitalmarknad.

Alla finansiella tjdnster lampar sig emellertid inte lika vl for att
goras om till standardiserade kontrakt som kan handlas pa en mark-
nad". Det &r ocksd darfér som finansiella marknader inte helt kan er-
satta de finansiella intermedidrerna. | stdllet kompletterar
intermedidrer och organiserade marknader varandra. Dessutom ska-
par marknaderna behov av en méngd ytterligare specialiserade
intermedidrer, t.ex. vardepappersbolag och fondbolag. Fondbolagen
ar exempel pa intermedidrer som hjdlper hushallen att forvalta sitt
sparande pd ett effektivt sdtt. Genom att ta hjélp av stordrifts-
fordelar kan fondbolagen skapa portféljer av vardepapper
("vardepappersfonder”) dér riskerna i varje enskilt vardepapper kan
spridas (diversifieras).

Den finansiella sektorn bidrar foljaktligen inte bara till kapital-
formedlingen utan dven till en effektivare riskhantering. Féretag och
hushdll har behov av att gardera sig mot olika slags risker. Privatper-
soner kan exempelvis behéva forsékra sig mot villabrand eller stéld.

" Det sker dock en standig utveckling av finansiella tekniker. Vardepapperisering av
exempelvis bankernas ldnestockar sker pa flera hall i varlden.
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Detta kan de gora med hjalp av skadeforsakringsbolagens produkter.
De kan ocksa behova sékra sin forsorjning om de skulle raka bli dldre
an genomsnittet, alternativt trygga sina efterlevandes fortlevnad om
de skulle do i fortid. Detta gor de t.ex. genom att teckna liv- och
pensionsforsékringar hos livbolagen. Forsdkringsbolagen ar finansiella
intermedidrer som &r specialiserade pd att beddma och hantera
forsakringsrisker. De utgor ocksa viktiga placerare pa de finansiella
marknaderna.

Aven foretag kan behdva skydda sig mot olika slags ekonomiska
risker i form av t.ex. ogynnsamma férdndringar i framtida ravaru-
priser eller valutakurser. Framvdxten av de finansiella marknaderna
har skapat forutsattningar for att handla kontrakt, s.k. derivat, som
ar sdrskilt konstruerade for att hantera sadana risker. Till sddana
derivatkontrakt hor exempelvis terminer, swappar och optioner.

Vid sidan av att formedla kapital och hantera risker skapar de fi-
nansiella foretagen forutsattningar for en effektivare formedling av
betalningar i ekonomin. | en modern ekonomi sker en mycket stor
del av alla betalningar mellan konton som tillhandahalls av banker.
Genom att tillhandahalla olika mojligheter att skicka medel mellan
konton, kan bankerna tillhandahalla betalningstjanster fér hushall
och foretag. Betalkort, kreditkort och kontodverforingar medfor att
varor och tjdnster kan utbytas pa ett smidigt och ekonomiskt satt. Att
ekonomiska transaktioner sker smidigt ar viktigt for att ekonomin
som helhet skall fungera péd ett effektivt satt.

Den har skriften ar ett forsok att beskriva den finansiella sektorn
i Sverige med hjdlp av den statistik som finns pd omradet.

Dispositionen &r sddan, att den organiserade handeln i finansiella
instrument — de finansiella marknaderna — beskrivs forst. Darefter
behandlas mellanhdnderna — de finansiella intermedidrena. Sist be-
skrivs den finansiella infrastruktur som anvédnds vid betalningar och
vdrdepapperstransaktioner. Férhoppningen &r att beskrivningarna ska
ge en overskadlig och pedagogisk dverblick dver det finansiella syste-
met som helhet.



B De finansiella marknaderna

De finansiella marknaderna har blivit allt viktigare och omsatter arli-
gen mdnga tusentals miljarder kronor. Avsikten med det hér kapitlet
ar att ge en bild av hur handeln pa dessa marknader ser ut och fung-
erar — deras huvudsakliga syften, viktigaste aktorer, handelsstruktur,
och inte minst statistik éver stockar och fléden.

Kapitlet inleds med en beskrivning av handeln pa aktiemarkna-
den. Dérpa foljer en redogorelse for rantemarknaden, som i sin tur
delas in i olika delmarknader: obligationsmarknaden och penning-
marknaden. Ett sérskilt delavsnitt dgnas at att beskriva penningmark-
nadens kortaste l6ptidssegment, dagslanemarknaden. Kapitlet avslu-
tas med en redogorelse for valutamarknaden.

Aktiemarknaden

Foretag som expanderar behdver i regel tillskott av kapital. De risker
som dr forknippade med att lana ut till expanderande affarsverksam-
het gor att foretagens kapitalbehov inte helt kan tillgodoses av
rante- och kreditmarknaderna, atminstone inte till rimliga kostnader.
Istdllet kan dessa foretag emittera nya aktier som de séljer till riskvil-
liga investerare — antingen riskkapitalister eller en bredare allmanhet.
For att formedlingen av riskkapital mellan foretag och investerare
skall ske sa effektivt som mojligt kan det ibland vara férdelaktigt att
védnda sig till en organiserad marknadsplats for aktier, en bors. Vid si-
dan av Stockholmsbdrsen har de senaste aren ett antal listor dver ak-
tier som handlas lokalt hos kommissiondrer eller p4 mindre mark-
nadsplatser startats, exempelvis Aktietorget och Nya Marknaden. Till
foljd av de senaste arens borsnedgdng dr omséttningen pa dessa nya
marknadsplatser tdmligen liten. Den dvervdgande delen av aktie-
handeln sker fortfarande 6ver Stockholmsbérsen.

Emittenterna pa aktiemarknaden — bérsbolagen

Vid utgangen av 2002 var 297 bolag noterade pé Stockholmsbdrsen,
vilket var en nettominskning med atta bolag under aret. De bolag
som vill bli noterade pa bérsen maste forbinda sig att férse markna-
den med information om beslut och handelser som kan ha kurs-
paverkande effekt. Skélet &r att alla som handlar skall ha tillgéng till
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samma information. Kraven pa de bolag som soker borsnotering va-
rierar beroende pa vilken av listorna de soker sig till.

Numera noteras borsens bolag antingen pa A-listan eller pd O-
listan2. P4 A-listan stélls krav pd dokumenterad vinstintjaning och his-
torik vilket inte géller for O-listan. Beslut om notering fattas av
Stockholmsbdérsens bolagskommitté.

A-listan dr indelad i segmenten Mest omsatta och Ovriga,
medan O-listan delats in i Attract 40 och Ovriga. Avgérande for vil-
ket segment ett bolag hamnar i & omfattningen pd handeln och bo-
lagets marknadsvérde.

Kraven for att handlas under A-listans Mest omsatta &r att han-
deln i bolagets aktier under en tolvmanaders métperiod 6verstigit
6 miljarder kronor samt att bolaget vid slutet av matperioden har ett
marknadsvarde som &verstiger 8 miljarder kronor. Vilka aktier som
ingdr i segmentet faststélls halvarsvis.

For att gora det lattare for utldndska institutioner och svenska
privatpersoner att hitta de intressantaste bolagen pa O-listan har
segmentet Attract 40 inforts. Vilka bolag som ingdr i Attract 40 be-
stdmmer investerarna, inte borsen. Urvalet baseras pa handelsstatis-
tik den senaste halvédrsperioden och det grundldggande kriteriet &r
bolagets omsattningshastighet, dvs. hur stor del av borsvardet som
omsatts under dret. Detta ger en dterspegling av marknadens in-
tresse for bolaget. Segmentet ar 6ppet for samtliga bolag pa O-lis-
tan, oavsett bransch, och kommer darfor att fordndras 6ver tiden.

Tabell 1. Riskkapitaltillférseln pa Stockholmsbérsen 2002.
Miljoner kronor

Nyemissioner’ 33269
Introduktioner? 8 665
Kontanta uppkop? -6 192
Netto riskkapital* 35742

"Kontantemissioner av aktier i bolag noterade pa bérsens samtliga listor.
Apportemissioner och riktade emissioner inrdknas ej.

2 Kontantemissioner och utférséljningar av aktier i samband med
registrering/notering av nya bolag.

3 De kontanta likvidbelopp som erlagts vid uppkopserbjudanden.

Likvid i form av aktier i det budgivande bolaget medraknas ej, inte heller
de aktier som &dgs av budgivaren vid budtillfallet.

4 Summan av ovanstdende belopp. Detta ar tankt att ge en bild av det

nettobelopp som aktiedgarna tillfért de noterade bolagen eller vid utforséljningar i samband
med nyintroduktioner.

Kélla: Stockholmsbérsen

2 Den tidigare OTC-listan ingdr i O-listan.



Riskkapitaltillforseln

Tillforseln av nytt kapital pa borsen kan antingen ske genom nyemis-
sioner, dvs. att befintliga bérsbolag 6kar aktiekapitalet genom att ge
ut nya aktier, eller genom att nya bolag introduceras pa boérsen.
Méngden nyemissioner och borsintroduktioner &r i regel starkt av-
héngigt den allménna kursutvecklingen. Trots en svag utveckling pa
Stockholmsbdrsen under aret uppgick nyemissionerna till 33 miljar-
der kronor och nyintroduktionerna till ndrmare 9 miljarder kronor
under 2002, vilket ar en 6kning jamfort med 2001. Borsens netto-
bidrag till nytt kapital, efter avdrag for likvid i samband med uppk&p
av borsbolag, var cirka 36 miljarder kronor.

Placerare pa aktiemarknaden

Utldndska placerare var vid utgangen av 2002 innehavare till drygt
en tredjedel av den samlade stocken av bérsnoterade svenska aktier,
vilket &r en liten minskning jamfért med utgangen av 2001.

De svenska hushallens direkta aktieinnehav uppgick vid samma
tidpunkt till drygt 14 procent. Hushallen har dock en stor indirekt
aktieformogenhet i form av aktiefonder som forvaltas av finansiella
foretag (se kapitlet Finansiella intermedidrer). De finansiella foreta-
gens andel av aktiedgandet utgjorde vid utgangen av 2002 cirka 30
procent. Den offentliga sektorns innehav, i vilket bl.a. AP-fonderna
ingar, utgjorde cirka 10 procent. De icke-finansiella foretagens andel
lag pa knappt 9 procent.

Tabell 2. Aktiedgandet per sektor, stillningsvarden december 2002.

SEKTOR MILJONER KRONOR PROCENT
Icke-finansiella foretag 166 684 8,9
Finansiella foretag
Banker, finansinstitut m.fl. 46 666 2,5
Vérdepappersfonder 195 855 10,5
Investmentforetag 103 775 56
Forsakringsforetag 193 627 10,4
Finansiella foretag, totalt 565 839 30,3
Offentlig sektor
Staten 106 372 5,7
Kommuner och landsting 4393 0,2
Socialforsékring 76 911 4.1
Offentlig sektor, totalt 187 676 10,0
Hushall 267 924 14,3
Hushaélls icke-vinstdrivande org. 55 071 2,9
Utlandet 625 765 335
ALLA SEKTORER, TOTALT 1 868 959 100,0

Kalla: SCB
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Bérsmedlemmarna

All handel pd Stockholmsbdrsen sker genom bérsmedlemmarna och
savél stora som sma investerare maste ga via nagon av dessa med-
lemmar for att f4 képa eller sdlja aktier. Medlemmarna bestar av ban-
ker och vardepappersbolag som har Finansinspektionens tillstand att
bedriva vardepappersrorelse och dessutom uppfyller borsens krav for
medlemskap. Stockholmsbérsen har idag ett drygt sjuttiotal medlem-
mar i handeln. Av dessa var ett fyrtiotal s.k. fjdrrmedlemmar, dvs.
bérsmedlemmar utan kontor i Sverige. Borsen krdver bland annat att
alla som handlar pa marknadsplatsen har kunskaper i borsratt,
foretagsfinansiering och nationalekonomi. Bérsmedlemmarna hade
vid utgdngen av 2002 cirka 600 auktoriserade maklare med tilltrade
till marknadsplatsen knutna till sig. Dartill har bérsen en organisation
for 6vervakning av handeln.

Manga av borsmedlemmarna tillhandahaller numera tjanster for
orderldggning via Internet. Denna handel kan ofta erbjuda de mindre
kunderna, t.ex. privatpersoner, lagre transaktionskostnader &n handel
via vdrdepappersbolag och banker.

Handelsstruktur

Aktiehandeln dr sedan 1990 helt automatiserad, vilket innebar att

handeln sker direkt frdn terminaler pd medlemmarnas kontor. Han-
deln bedrivs i det elektroniska handelssystemet SAXESS (Stockholm
Automated Exchange). Systemet bestér av en centraldator med an-

Tabell 3. De 10 mest aktiva medlemmarna vid Stockholmsborsen.

OMSATTNING ANTAL KONTRAKT
BORSMEDLEM MILJARDER KRONOR % TUSENTAL %
Enskilda Securities AB" 524 9,6 1962 9,4
D. Carnegie AB 514 94 1068 51
Svenska Handelsbanken AB 427 7.9 2 041 9,8
Morgan Stanley & Co. Int. Ltd. 349 6,4 592 2,8
Kaupthing Bank Sverige AB? 324 6,0 1146 55
UBS Warburg 254 4,7 397 1,9
Nordea Securities AB 244 45 1270 6,1
Alfred Berg Fondkom. AB 243 4,5 601 2,9
Foreningssparbanken AB 241 4,4 1698 8,1
Fischer Partners Fondkom. AB 229 4,2 1062 5,1
Summa 1-10 3348 61,6 11 836 56,6
Total omsattning 5439 20919

1 Inkluderar Skandinaviska Enskilda Banken.
2 F.d. Bankaktiebolaget JP Nordiska, inkluderar Aragon FK AB.

Anm. Inkluderar aktier (A- och O-lista), teckningsratter, konvertibla skuldebrev
samt Nya Marknaden. Dubbelrékning.

Kélla: Stockholmsbérsen



slutna arbetsstationer placerade hos medlemmarna. Méklaren som
sitter vid sin arbetsstation kan kontinuerligt félja vad som héander pa
marknaden, t.ex. vilka avslut som gors och vilka order som de andra
medlemsforetagen ldgger in. Centraldatorn och arbetsstationerna
kommunicerar med varandra via direktforbindelser.

Efter det att en kopare eller sdljare givit en transaktionsorder till
sin bank eller sitt vardepappersbolag vidarebefordras ordern till en
maklare och laggs in i en orderbok i SAXESS. | orderboken fors ko-
pare och sdljare samman och aktieaffaren utférs. Orderna sorteras
efter pris och tid. Den hogsta kop- och lagsta sédljkursen hamnar
hogst upp i orderboken. Om priset dr detsamma for flera order sor-
teras de in efter tidpunkt da de registrerades i systemet. Hur lange
ordern ligger i systemet beror pa om det i orderboken finns motsva-
rande order att gora avslut mot. Sa fort en kopare &r beredd att be-
tala en hogre kurs eller en séljare dr beredd att acceptera en lagre
kurs sker en kursforandring i orderboken. Néar avslutet sker skickas
informationen till Vardepapperscentralen (VPC) dar affaren avveck-
las. Det innebdr att aktierna registreras pa kdparens och avregistreras
fran sdljarens VP-konto. Samtidigt sker betalning via képarens och
sdljarens banker. Forst nar detta &r gjort ar affaren avslutad (se dven
kapitlet Den finansiella infrastrukturen).

Det finns ocksa en livlig marknad utanfér bérsens automatiska
system. Dels bedrivs manuell handel utanfor systemet under borsens
Oppethdllande, dels férekommer en handel efter bérsens stdngning.

Tabell 4. De tio mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen 2002.

MILJARDER ANTAL AKTIER ANTAL AVSLUT

BOLAG KRONOR % MILJONTAL % TUSENTAL %
Ericsson 596 22,0 38749 60,6 2272 23,0
Nokia 262 9,7 1502 2,3 545 55
AstraZeneca 139 51 351 0,5 208 21
Hennes & Mauritz 129 4.8 697 1,1 293 3,0
Nordea 129 4.8 2 695 4,2 205 2.1
Skandia 113 4,2 3128 4,9 556 5,6
Svenska Handelsbanken 84 3.1 635 1,0 169 1,7
Skand. Enskilda Banken 84 3,1 941 1.5 172 1,7
Electrolux 82 3,0 504 0,8 202 2,0
Atlas Copco 78 2,9 376 0,6 240 2,4
Summa, 10 mest omsatta 1696 62,8 49579 775 4861 493
A- och O-listan totalt 2702 63 988 9 869

Kalla: Stockholmsbérsen
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Transaktionerna utanfor systemet ar inte s manga, men det handlar
inte sallan om mycket stora affarer.

Omséttning och kursutveckling pa Stockholmsbérsen

De senaste drens minskning i omséttningen i aktiehandeln pa Stock-
holmsbdrsen fortsatte under 2002. Totalt minskade omsattningen
med 32 procent till 2 702 miljarder kronor mellan utgangen av 2001
och utgangen av 2002.

Det innebdr att den genomsnittliga omsattningen per bérsdag
uppgick till 10,8 miljarder kronor under 2002. Omséttningshastig-
heten, dvs. hur stor del av borsvédrdet som omsatts under aret, upp-

Diagram 1. Aktieomsittning och marknadsvarde pa Stockholmsborsen.
Miljarder kronor

5 000

4 000

3000

2000

1000

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

| | Aktieomséttning
Marknadsvérde

Kalla: Stockholmsboérsen

Tabell 5. Aktiehandeln pa Stockholmsbérsen.

1998 1999 2000 2001 2002

Borsnoterade aktier

Total omsattning, miljarder kronor 1,830 2,609 4,456 3,994 2,702
Marknadsvérde vid drets slut, miljarder kr. 2,413 3,717 3583 2,856 1,780
Indexférandring 10 66 -12 -17 -37
Antal borsnoterade bolag vid arets slut 276 300 311 305 297
Tillforsel av riskkapital, miljarder kronor 8 22 104 8 36

Kalla: Stockholmsbérsen



gick till 122 procent, dvs. 9 procent lagre &n aret fore. Under 2002
skedde runt 22 procent av omsdttningen pa aktiemarknaden i
Ericssonaktier.

Det samlade borsvérdet sjonk med narmare 38 procent fran ut-
gangen av 2001 till utgangen av 2002, till 1 780 miljarder kronor.
Maétt som borsens Allshare index uppvisade kursutvecklingen en
minskning med 37 procent fran 239 den 30 december 2001 till 150
den 30 december 2002 (100 = bastidpunkten den 31 december
1995)3. Den storsta nedgangen stod IT-sektorn for; borsens informa-
tions-teknikindex (SX45) minskade under 2002 med hela 79 pro-
cent. Aven "telekomoperatdrer” (5X55), "finans och fastigheter”
(SX40) och "hélsovard" (SX35) hade en betydande nedgang; index i
dessa branscher minskade med mer &n 30 procent. De branscher
som klarade sig bast under borsaret 2002 var dagligvarubranschen
(+24 procent) och kraftférsérjningsbranschen (+14 procent).

AKTIERELATERADE DERIVAT

Den 6vervdgande delen av de derivatkontrakt med aktier som un-
derliggande tillgang, som handlas via Stockholmsbdrsen, géller
optioner och terminer.

En aktieoption &r ett kontrakt dar innehavaren har ratten, men
inte skyldigheten, att kopa eller sélja en aktie vid en given tidpunkt i
framtiden till ett férutbestamt pris. Utfardaren av optionen har i sin
tur skyldigheten men inte ratten att genomféra affaren. En aktie-
termin &r ett kontrakt dér képare och séljare férbundit sig att vid en
given framtida tidpunkt till ett i forvédg faststéllt pris kopa respektive
sdlja en viss aktie.

Forutom derivatkontrakt kopplade till enskilda aktier, handlas pa
Stockholmsbdrsen optioner och terminer som ar kopplade till bor-
sens egna aktieindex, s.k. OMX-optioner och OMX-terminer.

Antalet derivatkontrakt relaterade till svenska aktier pa
Stockholmsbdrsen under 2002 var totalt cirka 55 miljoner, vilket i
stort sett var oférandrat mot 2001.

Storsta delen (65 procent) avsag aktieoptioner, 24 procent av-
sag OMX-terminer, 9 procent avsag OMX-optioner och drygt 2 pro-
cent avsag aktieterminer. Handeln bedrivs i kontrakt om 100 aktier
vardera.

3 Borsbolagens vikt i indexet gor att fordndringen skiljer sig nagot fran forandringen i det
totala borsvardet.
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Rantemarknaden

Till skillnad mot aktiemarknaden ges det pa rdantemarknaden ut och
handlas instrument som ger en i forvdg faststélld avkastning, en
ranta. Rantemarknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad
och en penningmarknad. P& obligationsmarknaden handlas varde-
papper — obligationer — med l6ptider i regel fran ett ar och uppat,
medan handeln pd penningmarknaden omfattar t.ex. statsskuld-
véxlar och certifikat, vanligen med I6ptider om upp till ett &r.
Penningmarknadens kortaste avsnitt — med I6ptider upp till bara nd-
gon vecka — brukar kallas dagsldnemarknaden. Nér 16ptiderna ar ex-
tremt korta, som pa dagslanemarknaden, l6nar det sig knappast att
ge ut sdrskilda vardepapper, utan i stdllet har andra kontrakts-
[6sningar, sdsom repor och deposits, skapats (se sarskilt avsnitt ldngre
fram).

Aven om aktérerna i stort 4&r desamma och utgivningsforfarande
och handelsstruktur ar likartade pa obligations- och penningmark-
naderna (med undantag for dagslanemarknaden), sa skiljer sig syftet
med handeln pd de olika delmarknaderna ndgot. Férenklat kan man
sdga att obligationsmarknadens huvudsakliga uppgift ar att formedla
langsiktigt sparande till aktérer som har behov av kapital, medan
penningmarknadens mest framtrddande uppgift ligger i likviditets-
hantering, ddr dagslanemarknaden omfattar likviditetshantering pa
mycket kort sikt, dvs. hantering av faktiska, redan kdnda betalningar.

Som komplement till de grundlaggande instrumenten pa rénte-
marknaden handlas dven derivatinstrument med réntebédrande in-
strument som underliggande tillgdng. Dessa derivatinstrument hjal-
per bland annat rantemarknadens aktorer att sprida och hantera ris-
ker. Med hjalp av derivatinstrumenten kan ocksa aktérerna pa synte-
tisk vag skapa i stort sett vilka |6ptider de vill i sina ranteportfoljer. Pa
sa satt ar investerarna i praktiken inte sd beroende av om vérdepap-
peret ursprungligen emitterats med en kort eller lang |6ptid. Att for-
klara uppdelningen av rdntemarknaden i en obligationsmarknad och
en penningmarknad utifrdn placerarnas skilda syften i form av
likviditetsbehov eller Idnga placeringshorisonter ska darfér tas som en
pedagogisk forenkling och bor inte tas alltfor strangt.

OBLIGATIONSMARKNADEN

Pa obligationsmarknaden ges ut och handlas rdntebdrande vérde-
papper med loptider fran i regel ett ar och uppat. En obligation &r ett
[6pande skuldebrev, vanligtvis bestdende av en serie delbetalningar
(kuponger) och en slutbetalning. Obligationer kan ges ut av exem-
pelvis staten, bostadsinstitut, kommuner eller féretag och kan enkelt



6verlatas mellan innehavare. P& obligationsmarknaden sammanférs
de aktorer som forvaltar langsiktigt sparande med dem som ér i be-
hov av lanekapital.

Obligationsmarknaden kan delas in i en primdrmarknad, dar nya
obligationer ges ut (emitteras), och en sekundarmarknad, dar
obligationerna kdps och sdljs vidare. En forséljning pa primér-
marknaden ger ett betalningsflode direkt till utfardaren av
obligationen. Utfardaren av obligationen ar saledes lantagare pa
marknaden.

De dominerande lantagarna pa obligationsmarknaden é&r staten
och bostadsinstituten. Utgivning av obligationer hor ofta samman
med ett finansieringsbehov som stracker sig 6ver lang tid. Placerarna
pa obligationsmarknaden har ofta ocksa ett intresse av ett mer lang-
siktigt innehav. Den som k&pt en obligation initialt kan i sin tur sdlja
den vidare pd sekunddrmarknaden. Om sekunddarmarknaden fung-
erar vél skapas god likviditet i vardepapperna vilket leder till att de
blir mer attraktiva for placerarna. Detta leder i sin tur till minskade
upplaningskostnader fo6r emittenterna pd primarmarknaden.

Emittenter pd obligationsmarknaden

Det totala utestdende beloppet pa obligationsmarknaden var i slutet
av 2002 nagot hogre an foregdende ar. Den utestdende stocken har
dock under tidigare ar totalt sett minskat, framst beroende pa mins-
kade utestdende belopp i stats- och bostadsobligationer (se diagram 2).

Den stérsta emittenten pd obligationsmarknaden &r staten. Sta-
tens upplaning pa obligationsmarknaden via Riksgaldskontoret avser
finansiering av de I6pande underskotten i statsbudgeten. Stats-
obligationer svarade i slutet av 2002 fér knappt hélften av den ute-
stdende stocken pa obligationsmarknaden, vilket motsvarade en
upplaning pa 660 miljarder kronor. Detta innebar en &kning jamfort
med utgangen av féregdende ar.

Den nast storsta gruppen av emittenter &r bostadsinstituten. For
bostadsinstitutens del avser uppldningen fradmst finansiering av utla-
ning till hushallens kop av fastigheter. Bostadsinstitutens samlade
upplaning hade vid slutet av 2002 6kat nagot i jamforelse med fore-
gaende ar till ndrmare 490 miljarder kronor och svarade darmed for
drygt en tredjedel av den totala utestaende stocken.

4 Rantebetalningar och eventuella amorteringar. Rdntan ar vanligtvis fast, men kan dven vara
rorlig och kopplad till ndgon annan rantesats. Obligationer som inte 16per med ranta
bendmns nollkupongobligationer. Staten utger dven s.k. realrdnteobligationer, dar
rantebetalning och slutbetalning ar kopplade till den svenska inflationen.
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Aven de icke-finansiella féretagen kan genom utgivning av obli-
gationslan skaffa sig kapital 6ver en langre tidsperiod. De icke-finan-
siella foretagen har under aren fram till 2001 stadigt 6kat sin uppla-
ning pd obligationsmarknaden. Vid utgangen av 2002 hade emeller-
tid upplaningen minskat till 120 miljarder kronor.

Endast ett litet antal kommuner och landsting (9 kommuner och
2 landsting) hade vid utgangen av 2002 utestdende borsnoterade
obligationslan i eget namn. Storst utestdende stock i slutet av 2002
av dessa 11 hade i sarklass Stockholms lans landsting. Bland kommu-
nerna hade Stockholms stad och Sundsvalls kommun stérst utestd-
ende stockar. Ytterligare kommuner och landsting (129 kommuner
och 3 landsting) hade under 2002 i samverkan med Kommuninvest,
som ar ett kreditmarknadsfoéretag, utestdende obligationslan. Kom-
munernas upplaning har under de senaste dren stadigt legat kring 8
miljarder kronor. Vid utgadngen av 2002 hade dock kommunernas
upplaning okat kraftigt i jamforelse med slutet av foregdende ar, fran
8 miljarder till 26 miljarder kronor.

For banker och kategorin "6vriga kreditmarknadsféretag” har
nivdn pa uppldningen via obligationsmarknaden varit relativt ofor-
dndrad over de senaste aren. En viss 6kning skedde dock mot slutet
av 2002. Vid utgdngen av 2002 |ag bankernas obligationsupplaning
pa drygt 35 miljarder kronor. Motsvarande siffra for dvriga kredit-
marknadsforetag var 45 miljarder kronor.

Diagram 2. Emittenter pa Diagram 3. Placerare pa
obligationsmarknaden. obligationsmarknaden.
Miljarder kronor Miljarder kronor

2000 2000

1500 1500 L |
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1998 1999 2000 2001 2002 0 1998 1999 2000 2001 2002

M sanker Foretag och 6vriga
Kommuner I Utiandet

. Icke-finansiella foretag . Banker
Ovriga kreditmarknadsféretag Forsakringsbolag
Bostadsinstitut M 2p-fonden
Staten

Kalla: Riksbanken Kalla: Riksbanken

Anm. Utestaende nominella belopp.



Placerare pd den svenska obligationsmarknaden

Bland placerarna pa obligationsmarknaden hade forsékringsbolagen
och kategorin "utlandet” de storsta innehaven i slutet av 2002 (se
diagram 3). Vid utgangen av 2002 hade foérsakringsbolagen okat sitt
innehav pa obligationsmarknaden nagot i jamforelse med forega-
ende ar till drygt 490 miljarder kronor, vilket motsvarade drygt en
tredjedel av totalt utestdende belopp. Nivan pd foérsakringsbolagens
placeringar har dock i stort varit oférandrad under de senaste éren,
men i takt med minskningen i stocken av vardepapper pa obliga-
tionsmarknaden har forsakringsbolagens procentuella andel 6kat.

For utlandets del 6kade bade det beloppsmassiga och procentu-
ella innehavet pa obligationsmarknaden i slutet av 2002 — en 6kning
med ndrmare 40 procent i jdmforelse med nivdn i slutet av férega-
ende ar. Utlandets innehav pa obligationsmarknaden var vid ut-
gangen av 2002 drygt 400 miljarder kronor, vilket motsvarade cirka
30 procent av det totala utestdende beloppet.

AP-fondernas innehav av svenska obligationer har minskat be-
tydligt 6ver dren. AP-fondernas innehav pa obligationsmarknaden
var pa drygt 90 miljarder kronor vid utgangen av 2002, vilket var en
viss minskning fran foregdende ar. Dessférinnan hade AP-fondernas
placeringar vid utgdngen av 2001 ytterligare fallit med tva tredjede-
lar i jamforelse med utgdngen av 2000, fran drygt 300 till drygt 100
miljarder kronor.>

Kategorin "foretag och 6vriga"® minskade sitt innehav pa obli-
gationsmarknaden med nastan en fjardedel till drygt 245 miljarder
kronor vid utgdngen av 2002.

Bankernas innehav har minskat under senare ar, men med
mycket sma fordndringar mellan 2001 och 2002. Vid utgdngen av
2002 uppgick bankernas innehav pa obligationsmarknaden till 140
miljarder kronor.

Emissionsférfarande
Pa primarmarknaden emitteras statsobligationer genom auktioner,
dar Riksgaldskontorets auktoriserade aterforséljare deltar. Aterforsal-
jare ar ett antal banker och vardepappersbolag som Riksgéldskonto-

5| samband med pensionsreformen fick AP-fonderna nya placeringsregler, som tradde i
kraft den 1 januari 2001. De nya reglerna praglas av storre flexibilitet och ger mojlighet till
placeringar i fler tillgdngsslag an tidigare. Av betydelse f6r minskningen i AP-fondernas
innehav pa obligationsmarknaden under 2001 var ocksé att svenska obligationer till ett
marknadsvarde av 155 miljarder kronor 6verfordes till Riksgaldskontoret per den 1 januari
2001. Overféringen utgjorde en kompensation fér att pensionsreformen skulle komma att
medfora en belastning pa statsbudgeten.

6 Kategorin "foretag och 6vriga” utgor en restpost i berdkningarna av
obligationsmarknadens placerare och erhélls ur skillnaden mellan den utestdende stocken
vérdepapper pa obligationsmarknaden och de stora placerarnas innehav av obligationer.
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ret ingatt avtal med. | dagsldaget utgors de av sex till sju stycken be-
roende pa vilken form av vardepapper som ska auktioneras. Enligt
dessa avtal atar sig aterforsdljarna att vara marknadsgaranter, s.k.
market makers. Att vara marknadsgarant innebér ett atagande om
att lamna bud i alla emissioner och att till kunder stélla priser i av sta-
ten utgivna vérdepapper.

Aven bostadsinstituten utger sina obligationer genom auktorise-
rade aterforsdljare, som bestér av banker och vérdepappersbolag. Pa
primdrmarknaden for bostadsobligationer sker dock inget auktions-
forfarande utan forsaljningen till aterforséljarna sker l6pande efter
bostadsinstitutens lanebehov, s.k. on tap-forséljning.

Foretag har ofta ett avtal med en eller flera banker om ett lane-
program inom vilket foretagen emitterar till vissa i forvdg bestdmda
villkor. Vid sidan av de foretagsemissioner som riktar sig till en storre
krets placerare finns en marknad for s.k. private placements. Med
dessa avses oftast obligationslan som i sin helhet placeras hos en eller
ett fatal investerare. Villkoren ar féremdl for forhandlingar och an-
passas i stor utstrackning till investerarens énskemal. Det har blivit
allt vanligare att foretag valjer denna form av obligationsupplaning.

Handelsstruktur

Pa sekundarmarknaden bedrivs handeln i huvudsak i stats- och
bostadsobligationer. Till foljd av att de ges ut i stora volymer och har
en lag kreditrisk, ar statsobligationerna de mest omsatta varde-
papperen pd obligationsmarknaden.

Marknaden for statsobligationer &r till stor del fortfarande en
telefonmarknad, en s.k. OTC-marknad. Det forekommer dock en viss
utveckling mot en mer elektroniskt baserad marknad (se ruta). OTC
star for "over the counter” och avser handel mellan tva parter som
sker utanfor borsen, "6ver disk”. Marknadsgaranterna stéller bade
kop- och sdljkurser i handeln sinsemellan och i handeln med kunder.
En kund handlar inte direkt med en annan kund utan all handel sker
med marknadsgaranten som motpart. Handeln mellan marknads-
garanterna brukar kallas "interbankhandel”, medan handeln mellan
marknadsgaranter och kunder (i princip alla utom marknadsgarant-
erna) brukar kallas "kundhandel".

En majoritet av marknadsgaranterna i statsobligationer upptra-
der ocksa som marknadsgaranter i bostadsobligationer. Foretags-
obligationer &r ddremot mindre likvida och handeln pa sekundar-
marknaden i dessa vdrdepapper &r inte sd omfattande. Det 4r ovan-
ligt att bade kop- och saljpriser noteras for dessa.



Elektronisk marknadsplats

MAJ 2001 introducerades en elektronisk

marknadsplats for handeln mellan ban-

ker i vissa svenska statsobligationer. |
dagslaget ar det tre s.k. benchmarkobliga-
tioner som handlas elektroniskt. Dessa
benchmarkobligationer utgors av de mest
omsatta statsobligationerna, med |&ptider om
tva, fem och tio ar. For narvarande ar den
elektroniska handeln i benchmarkobliga-
tionerna tillganglig enbart for marknads-
garanter. Anledningen till detta ar att
interbankmarknaden bestar av allt for fa ak-

torer for att garantera likviditet i en rent
orderdriven marknad. Detta innebdr att 6v-
riga marknadsaktorer inte har ndgon insyn i
handeln. Nyligen har dock interbankmark-
nadens Advisory Board, i vilken varje mark-
nadsgarant samt Riksgéldskontoret och
Stockholmsbdrsen &r representerade, beslutat
att tillata forbattrad genomlysning av handeln
i den 10-ariga statsobligationen. Endast en
mindre del av all omsattning pa obligations-
marknaden sker &nnu pa den elektroniska
plattformen.
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Omséttning p& obligationsmarknaden

Omsattningen pa obligationsmarknaden &r mycket stor, men har
minskat de senaste aren (se diagram 4). Under 2002 omsattes drygt
4 900 miljarder kronor i svenska statsobligationer, vilket kan jamforas
med den utestdende stocken statsobligationer i slutet av 2002 pa
cirka 660 miljarder kronor. Den svenska statsobligationsstocken om-
sattes saledes i genomsnitt drygt var sjatte vecka under 2002.”
Bostadsobligationerna omsatte totalt cirka 1 600 miljarder kronor un-
der 2002.

Av den totala omsattningen i statsobligationer skedde 6ver 98
procent pa sekunddrmarknaden. Endast cirka 80 miljarder kronor
(mindre dn 2 procent) omsattes pd primarmarknaden, dvs. i form av
nyemissioner.

Pa Stockholms obligationsbors, SOX, som &r knuten till
Stockholmsbdrsen, handlar framst privatpersoner obligationer. Exem-
pelvis &r privatobligationer utgivna av bostadsinstitut i férsta hand
riktade till privatpersoner och andra mindre placerare. Omséttningen
pd SOX-marknaden under 2002 var drygt 3,5 miljarder kronor och
var i stort sett oférandrad fran féregdende ar.

Diagram 4. Omséttning
pa obligationsmarknaden.
Miljarder kronor
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2 000

1998 1999 2000 2001 2002

| | Statsobligationer
Bostadsobligationer

Kalla: Riksbanken

Anm. Omsdttning avista pa obligations-
marknaden inklusive nyemissioner. Med
avista menas ett direkt kop eller forsélj-
ning av en, i det har fallet, obligation till
det for 6gonblicket rddande priset.
Betalning och leverans sker tre
bankdagar efter att affaren ar avklarad.

7 Berdkningen utgar fran att det genomsnittligt &r 21 bankdagar per manad, dvs.
genomsnittligt 250 bankdagar under ett ar.



PENNINGMARKNADEN

Penningmarknaden ar ett samlingsbegrepp for marknader for rante-
béarande tillgdngar som emitteras med 16ptid i regel upp till ett &r. En
viktig uppgift for penningmarknaden &r att underlatta likviditets-
hanteringen i ekonomin. Exempelvis behdver banker ha en bered-
skap infor i framtiden méjliga in- och utbetalningar. Bankerna place-
rar tillgdngar efter sina bedémningar om kommande betalningar, vil-
ket darmed fordrar att placeringarna enkelt kan omvandlas till likvida
medel ndr betalningarna blir en realitet.

Tillvdgagéngssattet vid utgivning av vdrdepapper pa penning-
marknaden &r i stort sett detsamma som pa obligationsmarknaden,
vilket dven géller handeln i dessa vardepapper. Marknaden for
penningmarknadspapper utgér en fjdrdedel av det totala vardet av
utestaende vardepapper pa rantemarknaden. Det totala utestdende
beloppet pa penningmarknaden hade vid utgdngen av 2002 6kat i
jamforelse med slutet av foregaende ar till drygt 460 miljarder kronor
och var hogre an pa flera ar (se diagram 5).

Emittenter pd penningmarknaden

Statens upplaning pa penningmarknaden sker via statsskuldvéaxlar
medan Ovriga institut Idnar genom att ge ut certifikat, t.ex. bankcer-
tifikat och bostadscertifikat. En statsskuldvéxel® &r ett I6pande skul-
debrev som representerar en kortfristig fordran pa staten och som
kan omsdttas pa penningmarknaden. Ett certifikat &r samma typ av
skuldebrev som en statsskuldvaxel men emittenten dr exempelvis en
bank eller ett foretag.

De av Riksgéldskontoret utgivna statsskuldvaxlarna har en do-
minerande stéllning pd penningmarknaden. Statsskuldvéxlarna sva-
rade vid utgdngen av 2002 for drygt hélften av den utestdende
stocken av kortfristiga vardepapper, vilket motsvarade 240 miljarder
kronor i upplaning (se diagram 5). Riksgdldskontorets utgivning av
statsskuldvaxlar gors bland annat for att underlatta kontorets hante-
ring av svangningar i statens kortfristiga lanebehov. Riksgdldskonto-
ret har dven lépande forsdljning av statsskuldvaxlar, s.k. on tap-for-
sdljning. On tap-vaxlar anvands for kortfristig likviditetshantering
(upp till sex veckor), dér vaxelns 16ptid kan skrdddarsys genom att
emissionstidpunkt och férfallodatum kan véljas efter Riksgalds-
kontorets behov.

Okningen vid utgéngen av 2002 i den totala utestdende stocken
pd penningmarknaden kan i huvudsak hanféras till att bostads-

8 Statsskuldvaxeln dr konstruerad som en nollkupongare, dvs. ett vdrdepapper utan
rantebetalningar under sjalva loptiden.
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instituten fordubblade sin penningmarknadsuppléning till ndstan 90
miljarder kronor. Bostadsinstitutens avsikt med kort upplaning ar i
forsta hand att na 6verensstimmelse med utldningen till kunder och
pa sa satt minimera sina rénterisker.?

Aven bankerna hade vid utgdngen av 2002 nira nog férdubblat
sin upplaning, till drygt 30 miljarder kronor, i jdmférelse med slutet
av 2001.

De icke-finansiella foretagens upplaning pa penningmarknaden var
i princip oférandrad fran féregdende ar och uppgick till knappt 80 miljar-
der kronor.

Ovriga kreditmarknadsféretag samt kommuner har haft en rela-
tivt konstant uppldning under de senaste aren. Vid utgdngen av
2002 var uppléningen knappt 20 respektive drygt 5 miljarder kronor.

Placerare pd den svenska penningmarknaden

Placerare med storst innehav pa penningmarknaden ar banker och for-
sakringsbolag. Vid utgangen av 2002 forfogade dessa Over cirka 30 pro-
cent vardera av den utestdende stocken av kortfristiga rdntepapper (se

diagram 6).
Diagram 5. Emittenter pa Diagram 6. Placerare pa
penningmarknaden. pgn_nlngmarknaden.
Miljarder kronor Miljarder kronor

500 500

l..l.

0
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
M sanker Foretag och 6vriga
Kommuner M Utiandet
Icke-finansiella foretag W sanker
Ovriga kreditmarknadsféretag Forsakringsbolag
Bostadsinstitut AP-fonden
. Staten
Kélla: Riksbanken Kélla: Riksbanken

Anm. Utestdende nominella belopp.

? Bostadsinstitutens uppldning via certifikat dr dock relativt liten i férhallande till deras
utlaning med korta rantebindningstider. For att matcha rantebindningstiden mellan
finansiering och utlaning till hushallen emitterar bostadsinstituten obligationer som sedan
med hjélp av swap-kontrakt dndras till kort rdnta. Dessutom ldnar bostadsinstituten av sina
moderbanker. Se vidare beskrivning av swap-kontrakt under avsnittet Derivatinstrument pa
rantemarknaden.



Forsakringsbolagen hade néra nog trefaldigat sitt innehav jamfort
med foregdende ar till ndrmare 135 miljarder kronor vid utgangen av
2002. Detta dr en markant skillnad mot de senaste dren da
forsakringsbolagens placeringar pa penningmarknaden legat pé en kon-
stant nivd, med en andel pa cirka 10 procent.

Bankernas placeringar om drygt 140 miljarder kronor var i stort
oférandrade frén féregdende ar.

Efter banker och forsékringsbolag foljer kategorierna "foretag och
ovriga"'® samt "utlandet” med stora placeringar pa penning-
marknaden, drygt 110 respektive 75 miljarder kronor. Féretag och 6v-
riga hade en oférdndrad niva pa placeringarna jamfort med foregaende
ar. Utlandet minskade dock sitt innehav i jamforelse med féregaende ar.

AP-fondernas placeringar pa penningmarknaden har fluktuerat
patagligt under de senaste aren. Vid utgangen av 2002 hade AP-
fonderna ett relativt litet innehav (2 miljarder kronor, motsvarande
0,4 procent av den totala utestaende stocken).

Diagram 7. Omsittning
pa penningmarknaden.
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

Anm. Omséttning avista pa penning-
marknaden inklusive nyemissioner. Med
avista menas ett direkt kop eller forsdljning
av, i det har fallet, en statsskuldvixel eller
ett bostadscertifikat, till det for 6gonblicket
radande priset. Betalning och leverans sker
tvd bankdagar efter att affaren ar avslutad.

' Kategorin "Foretag och 6vriga" utgoér en restpost i berdkningarna av penningmark-
nadens placerare och erhalls ur skillnaden mellan den utestdende stocken véardepapper pa
penningmarknaden och de stora placerarnas innehav av dessa papper.
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Omséttning pd penningmarknaden

Under 2002 omsattes knappt 2 300 miljarder kronor i svenska stats-
skuldvéxlar vilket kan jamforas med den utestdende stocken stats-
skuldvéxlar, som vid utgdngen av 2002 uppgick till ca 219 miljarder
kronor'"'. Detta innebdr att hela den svenska statsskuldvéxelstocken i
genomsnitt omsattes ndstan en gang i manaden under 2002. Detta
kan jamforas med den samlade stocken av statsobligationer, som i
genomsnitt omsattes ungefar var sjatte vecka, eller drygt sju ganger
under 2002."

Omsattningen i statsskuldvaxlar minskade nagot under 2002 i
jamforelse med foregaende ar. Av den totala omséttningen i stats-
skuldvéaxlar omsattes knappt 2 000 miljarder kronor pa sekundér-
marknaden och bara drygt 300 miljarder kronor (cirka 13 procent) pa
primarmarknaden, dvs. i form av nyemissioner, varav en stor del san-
nolikt utgjorde ersattningar for forfallna véxlar.

Bostadscertifikaten omsatte totalt drygt 910 miljarder kronor un-
der 2002, alltsd ndra nog en fordubbling av omséttningen fran fore-
gaende ar (se diagram 7).

DAGSLANEMARKNADEN — PENNINGMARKNADENS KORTASTE
LOPTIDSSEGMENT

Handeln pa penningmarknadens kortaste |6ptider brukar bendmnas
dagslanemarknaden. P4 dagslanemarknaden kan framférallt ban-
kerna placera och lana fran en dag till nasta, dvs. dver natten, upp till
nagon vecka. Syftet med denna handel ar i forsta hand att hantera
de in- och utbetalningar som direkt foljer av avvecklingen av stora
betalningar (se kapitlet Den finansiella infrastrukturen).

Riksbanken har en nyckelroll p& dagslanemarknaden sétillvida
att Riksbanken kan bestdmma villkoren for in- och utléaning 6ver nat-
ten for de banker som deltar i det centrala betalningssystemet, RIX. |
betalningssystemet hanteras betalningar mellan Riksbanken och
banksystemet samt mellan de banker som deltar i systemet. | slutet
av dagen och infor stdngning av betalningssystemet maste aktorer-
nas saldon, som speglar de in- och utbetalningar som skett under da-
gen, vara i balans. For aktorer som inte har direkt tillgang till betal-
ningssystemet, t.ex. forsakringsbolag, de flesta bostadsinstitut samt
icke-finansiella foretag, handlar det om att utjdmna saldot i den bank
de &r kund hos. Bankerna maste i sin tur se till att utjgmna eventuella

" Siffran inkluderar inte on tap-vaxlarna, eftersom dessa skraddarsydda instrument inte
omsadtts.

2 Berdkningarna utgar fran att det genomsnittligt 4r 21 bankdagar per méanad, dvs.
genomsnittligt 250 bankdagar under ett ar.



under- eller éverskott som uppstar till féljd av dessa betalnings-
strommar. Detta kan ske antingen pa dagslanemarknaden eller ge-
nom att utnyttja Riksbankens staende faciliteter, dvs. in- och utla-
ning 6ver natten i Riksbanken till faststalld ranta. Eftersom bankerna
far betala ett relativt hogt pris for in- och utlaning i Riksbanken 6ver
natten (75 réantepunkter under respektive 6ver repordntan) sker den
storsta likviditetsutjamningen pa dagslanemarknaden. Betalnings-
transaktionerna i banksystemet medfor alltsa behov av mycket kort
likviditetshantering, vilket foljaktligen ger upphov till dags-
lanemarknaden.

De instrument som framst anvédnds pa dagslanemarknaden, men
som dven forekommer med andra |6ptider pa penningmarknaden, ar
dels s.k. deposits, dels s.k. repor.

Deposits dr instrument for in- och utldning mellan banker utan
underliggande sékerheter. Deposits &r i teknisk mening inte varde-
papper utan vanliga Ian men de fungerar i vissa aspekter som vérde-
papper. Beteckningen "deposits” kommer av att aktérerna kan de-
ponera pengar, dvs. gbra en deposition, till en i forvdg bestdmd
rdnta och 16ptid.” Deposits anvédnds framst pa loptider fran en dag
upp till en vecka. Deposits forekommer dven med ldangre 16ptider,
upp till ndgot ar. Vanligen féredrar dock aktérerna andra instrument
for sin likviditetshantering pé dessa langre l&ptider.

Repor™ &r forsaljnings- och kopavtal dér den ena parten avtalar
att sdlja ett vardepapper till en annan part for att vid en given tid-
punkt i framtiden kopa tillbaka vardepapperet till ett i forvdg fast-
stéllt pris. Repoinstrumenten fungerar i stort sett som lan mot séker-
het (6ver repans I6ptid) och ar ett alternativ och komplement framst
till depositinstrumenten. Repor utgdr en stor del av dags-
lanemarknaden. Merparten av reporna ar kortfristiga lan som l6per
upp till tvd veckor.

En repa innebdr sdledes att aktdren "repar ut” (tillfalligt [Anar
ut) vardepapperet i utbyte mot kapital, med ett avtal om aterkop till
ett forutbestdmt pris. Den motstdende positionen blir att "repa in"
ett vdrdepapper i utbyte mot kapital, dvs. en omvénd repa. Repo-
transaktionen bestar sdledes av tva delar: en forsdljning (avista) och
ett avtal om aterkdp vid ett senare tillfille ndgon géng i framtiden
(termin)." Repor kan i princip genomféras med samtliga instrument

3 Den narmaste oversdttningen torde vara "depositioner” eller ndgot liknande, men nagon
vedertagen svensk term finns inte i dagslaget.

* Termen "repa” dr en svensk forkortning av engelskans "repurchase agreement”, dvs.
dterkopsavtal.

>En avistatransaktion innebdr att en affar gors till det fér 6gonblicket rddande priset. Betal-
ning och leverans sker tva bankdagar efter att affaren 4r avklarad. En terminstransaktion
medfor ett avtal om att kopa (eller sdlja) en vara i framtiden. Priset pd den i framtiden kopta
(eller sdlda) varan bestdms i forhand vid afférstillfallet och paverkas darmed inte av den
uppgjorda leveranstidpunkten ndgon gang i framtiden.
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som dr tillgdngliga for handel pa rantemarknaden, vanligast &r dock
stats- och bostadsobligationer samt statsskuldvaxlar som underlig-
gande sdkerheter. Priset for en repa representeras av repordntan, dvs.
lanerdntan Over repans l6ptid. Genom att anvédnda sig av en repa kan
aktoren under sjalva repotransaktionen tillfalligt forkorta I6ptiden pa
befintligt underliggande vardepapper, genom att under en kortare
period exempelvis byta en obligation mot kapital.

Reporna handlas OTC, med marknadsgaranter som faststéller
priserna per telefon eller elektroniskt.

Omséattningen i repotransaktioner med underliggande stats- och
bostadspapper &r mycket stor och var under 2002 drygt 34 000 miljar-
der kronor. Detta kan jamféras med den totala omséttningen i stats-
skuldvéxlar och bostadscertifikat pa cirka 3 200 miljarder kronor under
2002, vilket alltsd var mindre dn en tiondel av omsattningen i repor.
Omsdttningen i repor 6kade under 2002 i jamforelse med féregdende &r
(se diagram 8).

DERIVATINSTRUMENT PA RANTEMARKNADEN

Pa rantemarknaden finns derivatinstrument i olika kontraktsformer:
rénteterminer, rdnteswappar och rédnteoptioner.

En termin &r ett kontrakt dar parterna férbundit sig att vid en gi-
ven framtida tidpunkt till ett i férvdg faststallt pris (rdnta) képa res-
pektive sdlja en finansiell tillgdng. De mest anvédnda derivatinstru-
menten pa den svenska rdntemarknaden (rdntederivat) ar sa kallade
IMM-FRA (International Money Market Forward Rate Agreements).
Dessa dr standardiserade ranteterminer med deposit som underlig-
gande finansiell tillgdng och med bestdmda forfallodagar, s.k. IMM-
dagar. Statistiken 6ver omsattningen i IMM-FRA &r bristféllig och

Diagram 8. Total omséttning i repor.
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omfattar enbart den handel som sker éver Stockholmsb&rsen. Om-

sattningen i IMM-FRA pa Stockholmsbdrsen var knappt 3 400 mil-

jarder kronor under 2002, men detta utgoér uppskattningsvis mindre
an hélften av den verkliga omséttningen.

Ovriga terminskontrakt pd den svenska rantemarknaden utgérs
av obligationsterminer och statsskuldvaxelterminer. Dessa termins-
kontrakt innebar bindande avtal om kop eller forsaljning av stats-
eller bostadsobligationer respektive statsskuldvaxlar pa ett forutbe-
stdmt datum i framtiden. Marknaden for obligations- och statsskuld-
véxelterminer &r, i relation till den uppskattade omséattningen i IMM-
FRA, inte sarskilt stor. Omséttningen totalt i obligationsterminer
2002 med underliggande statsobligation var 1 500 miljarder kronor,
vilket innebar en viss 6kning fran foregdende ar. | obligationster-
miner med underliggande bostadsobligation var omséttningen totalt
cirka 280 miljarder under 2002, vilket i sin tur var en minskning fran
foregadende ar. Omsattningen i statsskuldvaxelterminer har stadigt
minskat under de senaste aren och var cirka 290 miljarder kronor for
2002, vilket var knappt hélften av féregdende drs omsdttning. Ned-
gangen i omsattningen Over aren i statsskuldvéxelterminerna kan
troligen forklaras av att IMM-FRA gradvis tagit en storre marknads-
andel.

En annan viktig typ av derivatinstrument pa rantemarknaden ar
swappar. En rdnteswap innebdr en éverenskommelse mellan tvd ak-
térer om att under en bestdmd tidsperiod utbyta rantefldden. Exem-
pelvis kan en aktor vélja att betala en fast rdnta i utbyte mot en ror-
lig rdnta. Ett swapinstrument fungerar i praktiken som en portfol]
med terminskontrakt. Ranteswappar med lang 16ptid som anvands i
Sverige bendmns internationellt IRS (Interest Rate Swap) och innebar
byten av rdntefldden under flera ar. Ranteswappar med kortare 16p-
tid bendmns STINA (Stockholm TomNext Interbank Average). Ett
STINA-kontrakt innebdr en 6verenskommelse om att under en 16ptid
upp till hogst ett ar erldgga alternativt erhalla skillnaden mellan en
fast avtalad rdnta och en &ver perioden rorlig dagsldneranta. P&
rantemarknaden finns dessutom ytterligare ett swapinstrument som
innebar byten av rantefloden i tva valutor, exempelvis svensk rénta
mot eurordnta. Dessa swapkontrakt bendmns currency swaps och &ar
saledes rantederivat med inbyggda valutakomponenter.'® Statistik
6ver omsattningen i rdnteswappar under 2002 finns inte tillganglig.

6En viss begreppsforvirring kan ibland uppsta om réanteswappar. Vissa reserverar begreppet
rénteswap enbart for IRS-kontrakten. Har anvands dock termen generiskt och inkluderar
darmed dven swappar med kortare I6ptider &n IRS, samt currency swaps, vilka inte ska
forvaxlas med valutamarknadsswappar som beskrivs i avsnittet Derivatinstrument pa
valutamarknaden.
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Men enligt en undersokning'” av BIS (Bank for International
Settlements) var den totala omsattningen i svenska ranteswappar
cirka 3 300 miljarder kronor under 2001,

En option pa rdntemarknaden utgors av ett kontrakt dar innehava-
ren har ratten, men inte skyldigheten, att kdpa eller sdlja ett rantepapper
vid en given tidpunkt i framtiden till ett forutbestamt pris. Utfardaren av
optionen har & sin sida skyldigheten men inte ratten att genomféra affa-
ren. | Sverige handlas s.k. statsobligationsoptioner, ddr den underlig-
gande finansiella tillgdngen utgors av en statsobligation. Omséattningen i
statsobligationsoptioner har 6ver dren kraftigt minskat och uppgick un-
der 2002 till 14 miljarder kronor, vilket &r tdmligen blygsamt i relation till
omsattningen i de dvriga rantederivaten.

Handelsstruktur

Derivatinstrument kan handlas antingen direkt mellan en kdépare och
en séljare, dvs. OTC-handel, eller via organiserade borser. P4 en bors
ar handeln i derivatinstrument standardiserad med kénda férfallo-
dagar och kontraktsstorlekar. Derivatinstrument som handlas OTC
kan antingen vara standardiserade eller skrdddarsydda utifrén képa-
rens eller séljarens behov. Likviditeten &r generellt battre i de bors-
handlade derivaten. | Sverige handlas enbart OTC-derivat pa rante-
marknaden och &r oftast av det standardiserade slaget. Clearingen av
en del av dessa OTC-derivat gors av Stockholmsbérsen som darmed
gdr in som motpart gentemot kdpare och séljare.” Den aktiva han-
deln i derivatinstrumenten sker pd en marknad dér ett antal
marknadsgaranter faststéller priser per telefon eller elektroniskt.

Valutamarknaden

Valutamarknaden och rdntemarknaden har en néra koppling till var-
andra och marknaderna bendmns darfér ofta gemensamt som
"rdnte- och valutamarknaden”.

En illustration av denna koppling kan ges av foljande exempel.
Sag att ett svenskt foretag har en utbetalning i dollar om tre méana-
der. Eftersom foretaget har alla sina intdkter i kronor kan det vilja
kurssakra utbetalningen. For att gora detta kan foretaget vélja mellan
tvd likvérdiga alternativ; antingen kan det véxla till sig dollar mot
kronor i dag och placera sina dollar till amerikansk rdnta i tre méana-

7 Triennial Central Bank Survey, Foreign exchange and derivatives market activity in 2001,
March 2002.

8 Undersokningen genomfordes for april manad 2001. Den i studien redovisade statistiken
omfattar dirmed den genomsnittligt dagliga omsattningen under april manad 2001, vilket
hér har raknats om till total omsattning under 2001.

9 Se vidare beskrivning i kapitlet Den finansiella infrastrukturen, avsnittet Transaktioner
med finansiella produkter.



der (t.ex. genom att kdpa amerikanska statspapper), eller sa kan det
placera kronor till svensk ranta i tre manader och samtidigt kdpa dol-
lar pa termin, dvs. med leverans och betalning om tre ménader till
ett pris i kronor som &r kédnt idag.

Om det skulle finnas nagon prisskillnad mellan dessa bada alter-
nativ skulle det innebéra arbitragemojligheter, dvs. aktérer pa de
globala finansiella marknaderna skulle kunna gora riskfria vinster ge-
nom att "kopa" det billigaste och "sdlja" det dyraste av alternativen.
Detta skulle dock inte kunna fortgd lange innan priserna pa rdnte-
och valutamarknaderna anpassas sa att priserna for de bada alterna-
tiven hamnar i balans.?° Pa detta vis skulle valutamarknaden och de
globala rdantemarknaderna kunna beskrivas som kommunicerande
karl.

Pa den svenska valutamarknaden sker en kontinuerlig prissatt-
ning av den svenska kronan i termer av utldndsk valuta. Kép- och
sdljkurser noteras fortlopande for olika valutor mot den svenska kro-
nan. Differensen (spreaden) mellan kop- och séljkurs paverkas av
volatiliteten och omséattningen i respektive valutapar. Det har innebar
for den svenska kronans del, da omsattningen i den svenska kronan
ar relativt lag, att differensen i kop- och séljkurs &r storre an for de
dominerande valutorna pd valutamarknaden.?'

Diagram 9. Total omséttning pa den
svenska valutamarknaden.
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Kalla: Riksbanken

20 Se beskrivning nedan av valutamarknadsswappar under avsnittet Derivatinstrument pa
valutamarknaden.

21 Som exempel kan ndmnas att spreaden mellan kop- och séljkursen under 2002 fér den
svenska kronan mot euro var ndstan dubbelt sa stor som spreaden foér euro mot dollar, som
representerar det storsta valutaparet pa den globala valutamarknaden.
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Valutahandel sker bland annat i syfte att anskaffa likvida medel
for att betala kop av varor och tjanster fran skilda lander. Frammande
valuta kan ses som en finansiell tillgdng som kan kdpas och séljas,
och anvénds bland annat till att matcha kommande betalningar i ut-
ldndsk valuta (s.k. cash management). | likhet med rdntemarknaden
férekommer pd valutamarknaden dven derivatinstrument. Dessa be-
skrivs ndrmare i ett avsnitt ldngre fram.

Pa avistamarknaden gors en valutaaffar till den fér 6gonblicket
rddande vaxelkursen. Betalning och leverans sker tva bankdagar efter
att affdren ar avklarad.?? Avistahandeln pa den svenska valuta-
marknaden sker framst i svenska kronor mot euro medan termins-
handeln framst gors i svenska kronor mot amerikanska dollar.

Handelsstruktur

Handeln pd den svenska valutamarknaden sker genom marknadsgaran-
ter, som vid forfragan stéller kop- och séljpriser i valuta per telefon eller
via elektroniska system. Det sker dock en utveckling av valuta-
handeln fran en mer traditionell handel via telefon till mer order-
driven handel via s.k. elektroniska plattformar. Handeln pd den
svenska valutamarknaden kdnnetecknas av ett stort antal aktorer,
ldga transaktionskostnader och snabb prisinformation.

Omséttning

Omséttningen pa den svenska valutamarknaden har 6kat stadigt
over aren, for att 2002 uppga till ca 49 000 miljarder kronor (se dia-
gram 9). Denna 6kning kan framst hdnforas till en 6kning i omsatt-
ning i derivathandeln. Handeln pa den svenska valutamarknaden ut-
gors till stérsta del av interbankhandel.

DERIVATINSTRUMENT PA VALUTAMARKNADEN

Derivatinstrument pd den svenska valutamarknaden utgérs av
valutaterminer, valutamarknadsswappar samt valutaoptioner.
Termins- och optionsaffarerna pa valutamarknaden ar uppbyggda pa
samma satt som pa rdntemarknaden, med skillnaden att den under-
liggande tillgdngen i detta sammanhang representeras av ett valuta-
par. Valutaterminer ar ett viktigt instrument for foretagen for att
sdkra sig mot valutaexponering i sin hantering av betalningar till och
fran utlandet.

22 For vidare beskrivning av valutaavveckling, se kapitlet Den finansiella infrastrukturen,
avsnitt Stora betalningar om CLS (Continuous Linked Settlement).



Valutamarknadsswappar ar centrala instrument fér bankerna vid
prissattning av ranteskillnader i respektive valutapar. En valutamark-
nadsswap pd valutamarknaden innebdr en 6verenskommelse om att
kopa en valuta idag och att sélja tillbaka samma valuta vid ett senare
tillfalle i framtiden. Swaptransaktionen bestar saledes av en kombi-
nation av tva transaktioner, en avista- och en terminstransaktion.?

Valutamarknadsswapparna pa den svenska valutamarknaden
kan delas in efter |6ptid: short-swaps, korta swappar upp till tva da-
gar, och FX-swaps, ldngre swappar med |6ptider éver tva dagar.
Swap-kontrakten anvdnds bland annat for likviditetshantering, dvs.
hantering av regelrdtta betalningar mellan kronor och utldndsk va-
luta. Handeln i short-swaps kan ségas vara valutamarknadens mot-
svarighet till rantemarknadens dagslanemarknad och syftar framst till
den mycket korta likviditetshanteringen.

Handelsstruktur
Likt rantederivaten handlas valutaderivaten enbart OTC. Handeln
sker pd en marknad dér ett antal marknadsgaranter faststéller priser
per telefon eller elektroniskt.

Diagram 10. Total omsattning i valutaderivat pa den svenska
valutamarknaden.
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2 En avistatransaktion pa valutamarknaden innebér att en valutaaffar gors till den for
ogonblicket radande véxelkursen och att betalning och leverans sker tva bankdagar efter att
affaren ar avklarad.
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Omséttning

Omséttningen i valutaderivat har 6kat genom éaren, for att 2002 om-
sdtta ndrmare 40 000 miljarder kronor. Detta kan stallas i relation till
den svenska bruttonationalprodukten som under 2002 var pa drygt
2 300 miljarder kronor. Av den totala omséttningen i valutaderivat
stod valutamarknadsswappar fér drygt 33 000 miljarder kronor, ter-
miner for drygt 3 500 miljarder kronor samt optioner fér narmare

3 000 miljarder kronor (se diagram 10). Andelen optioner av den to-
tala omséattningen i derivatinstrument pa den svenska valutamark-
naden har 6ver de senaste aren férdubblats, medan andelarna for
Ovriga derivat i princip varit oférandrade.

Enligt den tidigare ndmnda BIS-undersdkningen var den svenska
totala omséttningen i OTC-derivat pd rédnte- och valutamarknaden
cirka 57 000 miljarder kronor 2001, vilket kan jamféras med den
globala totala omséttningen pa cirka 4 760 000 miljarder kronor fér
samma dar. Den svenska totala omsattningen i derivat fordelade sig
pa cirka 48 800 miljarder kronor i valutaderivat och endast cirka
8 200 miljarder kronor i rantederivat. | procent innebdr det att
valutaderivaten utgjorde 86 procent av den totala svenska omsatt-
ningen i OTC-derivat 2001. Detta kan jamféras med den totala glo-
bala omsédttningen i valutaderivat som utgjorde 64 procent av OTC-
derivaten samma ar.



M Finansiella intermediarer

| det finansiella systemet verkar olika typer av mellanhédnder, inter-
medidrer. Dessa kan grupperas pd olika satt. Ett forsta steg kan vara
att dela in dem i kreditgivande institut i form av banker och kredit-
marknadsforetag och placerare i form av forsakringsbolag, pen-
sionsfonder och fondbolag. En tredje viktig kategori bland intermedi-
drerna ar vdrdepappersbolagen, som bland annat fungerar som méak-
lare och marknadsgaranter pa de finansiella marknaderna.

| Sverige ingar ofta flera olika slags intermediarer i en och
samma koncern. Exempelvis kan det i en finanskoncern inga savél
bankbolag, bostadsinstitut, forsakringsbolag och fondbolag. Anled-
ningen till detta ar att de svenska storbankerna sedan lange stravat
efter att vara universalbanker. Den grundldggande tanken bakom en
universalbank dr att kunna erbjuda tjanster och produkter inom hela
det finansiella omradet.

For den som analyserar finansiella foretag — oavsett om ut-
gangspunkten &r aktieanalytikerns eller den 6vervakande myndig-
hetens — kan det ofta vara mest andamalsenligt att se till koncernen i
sin helhet. For den som t.ex. vill gora sig en uppfattning om en
koncerns utlaning, racker det inte med att bara se till den utlaning
som skett i koncernens bankbolag, utan dven den som skett via dess
bostadsinstitut. Finanskoncernerna organiserar dock inte sina verk-
samheter pa samma satt, vilket kan vara lite forvillande vid jamforel-
ser. Valet av organisation beror ofta pa vilken féretagskultur som
rader inom koncernen. Exempelvis har tvad av de fyra stora bank-
koncernerna?® sina mékleriverksamheter i enskilda dotterbolag,
medan de 6vriga har valt att inte ha det. Tabell 6 ger en 6verblick
6ver verksamheter inom de sex viktigaste i Sverige verksamma
finanskoncernerna.

Utgangspunkten i den har publikationen &r dock att beskriva
intermedidrerna utifrdn deras funktioner i det finansiella systemet. Av
det skalet, och pa grund av att statistiken oftast foljer de juridiska
indelningarna, gors beskrivningen hér inte koncernvis utan utifran de
enskilda verksamheterna. Som en foljd av detta behandlas alltsa
banker, bostadsinstitut, forsakringsbolag, vardepappersbolag m.fl.
var for sig.

24 Foreningssparbanken, Handelsbanken, Nordea och SEB.
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1265

Diagram 11 ger en bild av storleken pd de finansiella intermediérer-
nas verksamhet. Ddr redovisas kreditinstitutens balansomslutning,
dvs. det totala bokférda tillgdngsvardet, respektive vardet av de till-
gangar som placerarna forvaltar.

Diagram 11. De finansiella intermediédrernas balansomslutning
respektive placeringstillgangar vid utgangen av 2002.
Miljarder kronor

1612
3277
Kreditinstitut Placerare och virdepappersbolag
M sanker [ ] Forsakringsbolag
Bostadsinstitut AP-fonder
Ovriga kreditmarknadsféretag || Fondbolag

[ | Vardepappersbolag
Kélla: SCB, arsredovisningar och Riksbanken

Anm. Diagrammen visar balansomslutningen for banker, bostadsinstitut, 6vriga kreditmark-
nadsforetag och vardepappersbolag, medan den for forsékringsbolag och AP-fonder visar
placeringstillgdngarna, samt forvaltade medel fér fondbolag. For en mer utforlig beskriv-
ning, se tabellbilaga.

Tabell 6. De stora koncernernas svenska verksamheter i sarskilda bolag.

MODERBOLAG ~ BANK BOLAN FONDBOLAG INVESTMENT-  LIVFORSAKRING FINANSBOLAG
BANK
Nordea AB Nordea Bank  Nordea Nordea Nordea Nordea Liv AB  Nordea
Sverige AB Hypotek AB Fonder AB Securities AB Finans AB
Handels- Handels- Stadshypotek  Handels- Ej enskilt Handels- Handels-
banken AB banken AB AB banken bolag, affars-  banken banken
Handels- Fonder AB omrade inom  Liv AB/SPP AB Finans AB
banken koncernen
Hypotek AB
SEB SEB SEB Bolan AB  SEB Fonder Enskilda SEB Trygg Liv  SEB Finans AB
Securities AB
Swedbank
Markets, ej
enskilt affars-
omrade inom
koncernen
Forenings- Forenings- Spintab AB Robur AB Bedrivs i Robur Forenings-
sparbanken sparbanken banken Forsakring sparbanken
Finans AB
Danske Ostgota Bedrivs i Firstnordic Bedrivs i Danica AB -
Bank A/S Enskilda Bank/ banken/ Fonder AB banken
Provins- Bokredit AB
bankerna
Skandia Skandia- Bedrivs i Skandia - Skandia Liv AB -
banken banken Fonder AB Skandia Link AB

Kallor: Arsredovisningar

Notera: Féretagen grupperar inte sjélva sina bolag enligt ovanstaende, darfér tacker ibland ett bolag flera verksam-
heter. Koncernerna har dven fler bolag &n vad som ovan kartlagts. Ostgéta Enskilda Bank/Provinsbankerna ar filial

till Danske Bank A/S.



Kreditinstitut

Kreditinstitut &r foretag med tillstand att bedriva kreditgivning. Till
kreditinstituten rdknas banker och kreditmarknadsféretag. Kredit-
instituten ar specialister pd att bedéma och 6évervaka kreditrisker ge-
nom de ofta langsiktiga relationer som de har med sina kunder. De
spelar ddrmed en viktig roll i en ekonomis kapitalférsérjning.

Bland kreditinstituten har bankerna en sarprédglad roll. Dessa far,
till skillnad frdn kreditmarknadsforetagen, dven dgna sig &t inldning
fran allménheten. Genom att ta emot inldning, som pa mycket kort
tid kan omvandlas till kontanter eller betalningar, bidrar de till
likviditetsforsérjningen i ekonomin. Bankerna har dven en viktig
funktion som betalningsférmedlare, genom att de tar emot insatt-
ningar pa konto, vilket ar en férutsattning for manga betaltjanster
(se vidare kapitlet Den finansiella infrastrukturen). Bankernas bety-
delse for likviditetsforsorjning och betalningsvasende gor att de
ocksa har en sarstéllning i lagstiftning och reglering (se ruta om
finanslagstiftning). Banksektorns verksamhet regleras bland annat i
bankrorelselagen och i lagen om kapitaltdckning och stora expone-
ringar.

Kreditmarknadsforetagen ar i regel specialiserade pa kreditgiv-
ning inom ett speciellt omrade. De far inte, till skillnad frdn ban-
kerna, ta emot inlaning fran allménheten. Bland kreditmarknadsfore-
tagen ar bostadsinstituten och finansbolagen sarskilt betydelsefulla.

Diagram 12. Kreditinstitutens utlaning till allmanheten.
Miljarder kronor
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Ovriga kreditmarknadsféretag
Bostadsinstitut
Banker

Kalla: Riksbanken

2 Till allmédnheten raknas svenska icke-finansiella foretag, svenska hushdll, svenska
kommuner och landsting samt utlandsk allménhet.
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BANKER

Bankerna tillhor den storsta gruppen av kreditgivare bland kredit-
instituten. Av kreditinstitutens sammanlagda utlaning till allmanheten
svarade bankerna vid utgadngen av 2002 fér ndrmare hélften, vilket
motsvarar drygt 1 300 miljarder kronor. P& den svenska marknaden
svarade de fyra storsta bankaktiebolagen, dvs. Féreningssparbanken,
Handelsbanken, Nordea och SEB, tillsammans for cirka 85 procent av
hela banksektorns sammanlagda tillgangar.

Forutom bankaktiebolag forekommer sparbanker och medlems-
banker pa den svenska marknaden?®. Det finns ett stort antal frista-
ende sparbanker i Sverige. Dessa ar vanligtvis sma och verksamma
pd regionala eller lokala marknader. Till skillnad frdn bankaktiebolag
har inte sparbanker aktiedgare. Rérelsens vinster delas ddrmed inte
ut, utan fonderas i banken, dvs. eventuella 6verskott behdlls i ban-
ken. En medlemsbank ar en ekonomisk férening som har till &ndamal
att driva bankverksamhet fér dess medlemmar. Medlemmarna ar
med och paverkar bankens aktiviteter. Medlemsbanker har inte heller
nagra aktiedgare, utan vinsterna gar till rérelsen och kan i viss man
delas ut till medlemmarna.

Vid slutet av 2002 var totalt 128 banker verksamma i Sverige.
Dessa utgjordes av 28 bankaktiebolag, 77 sparbanker, 21
utlandsagda filialer och 2 medlemsbanker.

Bankernas tillgangar bestod till allra storsta del av utlaning till
allménheten, vilken i slutet av 2002 uppgick till 1 359 miljarder kro-
nor. Néstan halften av utlaningen till allmanheten skedde till icke-
finansiella foretag och drygt 20 procent till hushéll. De senaste dren

Tabell 7. De tio stérsta bankerna och bankfilialernas
balansomslutning vid utgangen av 2002.
Miljarder kronor

Handelsbanken 1035
SEB 788
Nordea Bank Sverige 486
Foreningssparbanken 469
Danske Bank' 189
Skandiabanken 36
Dexia’ 24
GE Capital 24
Lansforsakringar Bank 20
ABN Amro’ 20
Summa 10 stérsta 3092
Samtliga banker 3277
" Utlandsk filial

Kélla: Riksbanken

26 P4 den svenska marknaden finns dven utldndska banker, vilka &r dotterbanker eller filialer.



har bankkoncernerna expanderat sina verksamheter till andra lander

genom etablerande av dotterbolag eller filialer. De utlandska

verksamheterna har medfort att dven utlaning till utlandska lanta-
gare Okat i betydelse. | slutet av 2002 bestod drygt en fjardedel av
den totala utldningen till allmdnheten av utldning till utldndsk all-
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Diagram 13. Bankernas tillgangar.
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002

| Ovrigt
Réntebdrande véardepapper

[ | Utlaning till svenska finansinstitut

|| Utlaning till utlandska banker
Utlaning till utlandsk allmanhet
Utlaning till svensk allménhet

Kalla: Riksbanken

Diagram 15. Bankernas
skulder och eget kapital.
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002

| Eget kapital
Ovrigt
Emitterade vardepapper
Inldning fran svenska finansinstitut
Inldning fran utlandska banker
Inldning fran utlandsk allmanhet
Inlaning frdn svensk allmanhet

Kalla: Riksbanken

Diagram 14. Bankernas utlaning till
allminheten fordelad pa lantagarkategorier.
Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken

Diagram 16. Bankernas inlaning fran
allméanheten fordelad pa langivarkategorier.
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken
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ménhet. Bankerna hade &dven stora fordringar pa svenska finansiella

institut?”. Dessa fordringar utgjorde 16 procent av tillgangarna. Dar-

utdver utgjorde cirka 14 procent av tillgdngarna obligationer och an-
dra réntebarande vardepapper.

Inlaning fran allmanheten i bankerna uppgick vid slutet av 2002
till 1 241 miljarder kronor, vilket utgjorde 38 procent av bankernas
skuldsida. Svenska hushdll stod fér 40 procent av inldningen och
svenska icke-finansiella foretag for drygt 30 procent. Bankernas skul-
der till utldndsk allmanhet var drygt 20 procent. Dérutdver hade ban-
kerna skulder till saval svenska som utldndska finansiella institut.

BOSTADSINSTITUT

Bostadsinstitutens huvudsakliga uppgift ar fastighetsfinansiering med
inriktning pa bostdder. Sdkerheten for institutens kreditgivning utgoérs
i huvudsak av pantratt i fast egendom eller kommunal borgen. Statliga
kreditgarantier férekommer ocksa. Bostadsinstitutens utldning motsvarar
cirka 40 procent av kreditinstitutens sammanlagda utlaning.

P& den svenska marknaden finns sammanlagt tio bostadsinstitut.
Sju av dessa ingar i nagon bankkoncern?®, medan tre 4gs av staten —
SBAB, Venantius AB och Konungariket Sveriges stadshypotekskassa
(det sistndmnda institutet &r dock under avveckling).

Stadshypotek och Spintab, som dgs av Handelsbankskoncernen
respektive Foreningssparbankskoncernen, ar de storsta instituten och
svarar tillsammans fér knappt 60 procent av bostadsinstitutens sam-
manlagda tillgangar.

Tabell 8. Bostadsinstitutens balansomslutning
och utlaning vid utgangen av 2002.
Miljarder kronor

BALANS-

OMSLUTNING % UTLANING %
AB Spintab (Féreningssparbanken) 379 30 347 29
Stadshypotek AB (Handelsbanken) 372 29 345 29
Nordea Hypotek 195 15 193 16
SBAB 138 1 134 11
SEB Bolan 134 11 126 1M1
Handelsbanken Hypotek 25 2 22 2
Venantius AB 19 2 19 2
Bokredit i Sverige AB 3 0,2 3 0,2
Bofab 0,5 0,04 - -
Konungariket Sveriges stadshypotekskassa 0,1 0,01 - -
Summa 1265 1188

Kalla: Riksbanken

27 De finansiella instituten bestar bl.a. av banker, finansbolag och fondkommissionarer.
28 Danske bank, Foreningssparbanken, Handelsbanken, Nordea och SEB



Bostadsinstitutens utlaning till allménheten uppgick vid ut-
gangen av 2002 till 1 188 miljarder kronor. Av detta utgjorde utla-
ning till smahus och flerbostadshus tillsammans den storsta delen, 85
procent. Utlaning till bostadsréatter har mer &n férdubblats under pe-
rioden fran 1998. Bidragande till detta &ar dels 6kade marknadspriser
men dven de ombildningar av hyresrétter till bostadsratter som skett
under perioden. Detta har d&ven medfort att efterfrdgan pa utlaning
till flerbostadshus minskat (se diagram 17).

Rantorna som betalas pa ldnen kan vara fasta, med olika bind-
ningstider, eller rorliga. Rdntebindningstiden paverkas av kundernas
forvantningar om utvecklingen av rantenivderna pd korta och langa
rantor. Andelen nyutlaning till rérlig rdnta uppgick till 45 procent i
december 2002. Ldn med fem drs, och ldngre, rdntebindningstid och
lan med kortare rantebindningstid utgjorde 16 respektive 39 procent
av den totala nyutlaningen (se diagram 18).

| bostadsinstitutens totala lanestock har andelen lan till rorlig
ranta okat de senaste aren, framst pa bekostnad av lan till bunden
ranta i mer dn fem ar (se diagram 19).

Bostadsinstituten finansierar sin kreditgivning huvudsakligen ge-
nom att emittera obligationer och certifikat pd marknaden. Uppla-
ningen sker framfor allt frn de stora kapitalférvaltarna, som AP-
fonderna, forsdkringsbolagen och bankerna. De bankdgda bostads-
institutens upplaning bestar till stor del av Ian fran respektive moder-
bank. Bostadsinstituten lanar dven fran inhemska féretag och hus-

Diagram 17. Bostadsinstitutens
utlaning till allmanheten.
Miljarder kronor
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Flerbostadshus
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Kalla: Riksbanken
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hall, bland annat genom privatobligationer, samt pd utldndska mark-
nader. (Se dven kapitlet De finansiella marknaderna).

Bankupplaning och upplaning genom certifikat har 6kat de se-
naste aren (se diagram 20). Detta ar delvis en foljd av att utldning till
rorlig ranta har stigit och att bostadsinstituten stravar efter att mat-
cha I6ptiderna pa sina tillgdngar och skulder for att begrénsa rénte-
riskerna®.

Diagram 18. Bostadsinstitutens nyutlaning
fordelad pa ursprunglig rantebindningstid.
Procent
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| | Réntebindningstid > 5 ar
Réantebindningstid < 5 ar
Rorlig ranta

Kélla: Riksbanken

Diagram 19. Bostadsinstitutens lanestock
fordelad pa ursprunglig rantebindningstid.
Procent
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[ | Réntebindningstid > 5 ar
Réantebindningstid < 5 ar
Rorlig ranta

Kélla: Riksbanken

2 Som noterades i tidigare kapitel anvands dven swap-avtal for att matcha
rantebindningstiderna.



OVRIGA KREDITMARKNADSFORETAG

Utover bostadsinstitut hor dven finansbolag samt foretags- och
kommunfinansierande institut till kreditmarknadsféretagen. Deras
utlaning utgjorde vid utgangen av 2002 drygt 10 procent av kredit-
institutens totala utlaning. Av "de 6vriga kreditmarknadsforetagens”
totala balansomslutning pd 472 miljarder kronor aterfinns drygt en
fiardedel inom de fyra stora bankkoncernerna.

Finansbolagsverksamhet startades ursprungligen som en foljd av
att det fére 1985 fanns utlaningsrestriktioner som begransade ban-
kernas mojligheter att Iana ut pengar. Genom att bilda finansbolag,
som inte omfattades av dessa restriktioner, mojliggjordes en storre
utlaning. | dagslaget kdnnetecknas bolagen av att de ofta har specia-
listkompetens inom olika finansieringsformer, som leasing och facto-
ring till foretagskunder och revers- och kontokortskrediter till
hushallskunder. Av administrativa skal utgoér de fortfarande egna bo-
lag inom bankkoncernerna.

Finansbolag 4gs dven av icke-finansiella foretag och utgor for
dessa ett komplement till den ordinarie verksamheten, genom de
finansieringsmojligheter som kan erbjudas foretagets kunder. Exem-
pelvis erbjuder ofta de stora biltillverkarna sina kunder finansiering.
Eftersom dessa foretag inte har ndgot behov av att erbjuda sina kun-
der inlaning startar de finansbolag istéllet for bankverksamheter, da
finansbolagen inte omfattas av ett sa omfattande regelverk. Sammanta-
get dr drygt 60 finansbolag verksamma péd den svenska marknaden.

Diagram 20. Bostadsinstitutens
upplaning.
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken
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| de foretags- och kommunfinansierande instituten &ar verksam-
heten inriktad pa kreditgivning till en sérskild sektor, eller som i
Kommuninvest i Sveriges fall kreditgivning till kommuner. Det klart
storsta institutet inom gruppen ar Svensk Exportkredit, med svenska
staten som huvudégare, vars uppgifter ar att framja utvecklingen av
svensk exportindustri. Vidare har Kommuninvest i Sverige AB bildats
av ett flertal kommuner och landsting for att sa kostnadseffektivt
som mojligt ordna medlemmarnas finansiering (se dven avsnittet om

Diagram 21. Ovriga kreditmarknads-
foretags utlaning till aliméanheten.
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

Tabell 9. De tio storsta i gruppen
ovriga kreditmarknadsforetag, balans-
omslutning vid utgédngen av 2002.
Miljarder kronor

Svensk Exportkredit AB 133
Kommuninvest i Sverige 50
Landshypotek AB 34
Nordea Finans Sverige AB 31
Handelsbanken Finans AB 33
Aktiebolaget Volvofinans AB 24
SEB Finans AB 25
Foreningssparbanken Jordbrukskredit 21
Foreningssparbanken Finans 15
Telia Finans AB 10
Summa 10 stérsta 377

Totalt 6vriga kreditmarknadsforetag 472
Kélla: Riksbanken




obligationsmarknaden i kapitlet De finansiella marknaderna). P&
motsvarande satt arbetar Landshypotek AB for att tillhandahélla sina
medlemmar, jord- och skogsbrukare i Sverige, férmanlig finansiering.

Finansbolagen finansierar huvudsakligen sin verksamhet genom
|an fran andra finansiella institut, framforallt fran banker. Vissa,
storre, finansbolag finansierar sig dven genom att ge ut certifikat pa
vérdepappersmarknaden. De féretags- och kommunfinansierande
instituten finansierar sin verksamhet genom att ge ut obligationer,
certifikat och reverser.

Den utestdende utldningen till allmanheten fran 6vriga kreditmark-
nadsforetag uppgick i slutet av 2002 till 331 miljarder kronor. Drygt 40
procent av utldningen skedde till féretag medan 30 procent var till hus-
hall. Knappt 20 procent av utldningen var till utlandsk allménhet (se dia-
gram 21).

Forsakringsbolag, pensionsfonder och fondbolag
— placerare

Till de finansiella intermedidrerna raknas ocksa ett antal mellanhén-
der som inte i forsta hand dgnar sig at kreditgivning. Dit hor exem-
pelvis forsdkringsbolag, pensionsfonder och fondbolag. Dessa fyller
var for sig skilda funktioner i det finansiella systemet och i samhalls-
ekonomin, men har alla det gemensamt att de &r viktiga som place-
rare pé de finansiella marknaderna. | egenskap av placerare dgnar de
sig huvudsakligen at att forvalta kapital for kunders rékning.

FORSAKRINGSBOLAG

| Sverige finns 448 privata forsakringsbolag, varav de flesta ar sma
lokala skadebolag. Marknaden ar dock koncentrerad till ndgra storre
bolag. P& liv- respektive skadeférsakringsmarknaden har de fem
storsta forsakringsbolagen/koncernerna tillsammans cirka 80 procent
av marknaden. Forsdakringsbolagen ar antingen vinstutdelande aktie-
bolag eller bolag drivna enligt 6msesidiga principer. | 6msediga bo-
lag tillfaller eventuella vinster forsakringstagarna.
Livforsakringsrorelse och skadeforsékringsrorelse far inte drivas i
samma bolag, men det ar vanligt att de drivs inom samma koncern.
Livforsakringsbolagen kan, beroende pa forsakringsproduktens
utformning, ge ersattning nar en férsékrad person blir arbetsoférmo-
gen, avlider eller uppnar pensionsélder. Produkterna kan dels ses
som forsakringar, men dven som en form av langsiktigt sparande dér
forsdkringstagaren har en fordran pa det kapital som foérsékringsbo-
laget forvaltar. Livférsdkring delas in i traditionell livférsdkring och
fondférsakring. De traditionella livférsakringarna ger garanterad av-
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kastning, medan avkastningen i fondanknutet sparande bestdms av
de enskilda fondernas utveckling. Sparande i fondforsakringar fung-
erar i princip pa samma sétt som sparande i vardepappersfonder (se
avsnitt om vardepappersfonder).

Skadeforsakringsbolag ersatter skador pa egendom och betalar
skadestand till tredje man. Forsdkringstagarna betalar premier till
skadeforsakringsbolagen for att vid ett eventuellt olycksfall fa ut er-
sdttning for det skadade foremalet. Till skillnad fran livforsakringar
kan skadeforsakringar inte jdmféras med sparande. Skadeférsékrings-
bolagens aktiviteter pa vardepappersmarknaden sker i syfte att for-
valta de egna medlen och pa sé séatt uppna en hogre avkastning.

For arbetstagare finns dven s.k. avtalsforsékringar, dvs. forsak-
ringar som bygger pa arbetsmarknadsavtal. Dessa ger komplette-
rande skydd vid t.ex. sjukdom, arbetsskada och pensionering.

Tillgdngarna i ett vinstutdelande livforsdkringsaktiebolag bestar
av s.k. placeringstillgdngar, medan skuldsidan framst bestar av eget
kapital och forsakringstekniska avséttningar. De forsékringstekniska
avsdttningarna ska motsvara det belopp som erfordras for att bolaget
ska kunna uppfylla alla ataganden som kan férvantas uppkomma
med anledning av ingangna forsakringsavtal.*® Till skillnad mot
forsakringstagarna i ett vinstutdelande bolag, bar férsakringstagarna
i ett dmsesidigt bolag den finansiella risken och "4dger" kapitalet. Det
egna kapitalet utgdrs darfor av aterbaringsmedel, vilket ar forsak-
ringsbolagets ackumulerade vinst. | ett vinstutdelande férsakrings-
aktiebolag dgs det egna kapitalet av aktiedgarna.

Tabell 10. De tio storsta liv- och skadeférsakringsbolagen i Sverige,
placeringstillgangar vid utgangen av 2002.
Miljarder kronor

PLACERINGS- PLACERINGS-
LIVFORSAKRINGSBOLAG TILLGANGAR SKADEFORSAKRINGSBOLAG TILLGANGAR
Alecta 281 AFA 152
Skandia (Liv + Link) 257 If Skadeforsakring 47
SEB Trygg Liv (Nya + Gamla) 207 Lansforsakringar 40
AMEF Pension 179 Skandia 26
Handelsbanken Liv + SPP 113 Folksam 17
LF (Liv + Fondliv) 96 Trygg-Hansa 17
Folksam (Liv + LO + Fond) 56 Sirius Inter 12
Robur (Féreningssparbanken) 33 FPG 10
KPA (Livforsakring + Pension) 17 SEB 3
Nordea Liv (I och II) 15 Brandkontoret 2
Ovriga 28 Ovriga 4
Summa 1,281 Summa 331

Kallor: Forsdkringsforbundet och SCB

30 Storleken pa de forsakringstekniska avsattningarna beraknas genom ett antal variabler,
som t.ex. forvantad avkastning, forvantad livslangd, framtida driftkostnader, framtida
premieinkomster for ingangna avtal och "hogsta rantan”. "Hogsta rantan” &r en
diskonteringsranta for att berdkna nuvérdet av bolagets framtida ataganden.



For de rikstackande liv- och skadeforsékringsbolagen uppgick de
samlade placeringstillgdngarna vid utgangen av 2002 till 1 612 mil-
jarder kronor. Av detta utgjorde livforsdkringsbolagens placeringstill-
gangar cirka 80 procent (se diagram 22).

Forsakringsbolagens placeringstillgangar utgors i huvudsak av
aktier och obligationer. Andelen placerad i aktier minskade under
2002 och utgjorde i december samma ar 37 procent av det forval-
tade kapitalet. Minskningen av aktieinnehavet berodde dels pa var-
deminskning i befintliga aktieinnehav, och dels pd nettoférséljning.
Innehav i obligationer och korta placeringar steg till 45 respektive 11
procent av placeringstillgdngarna. Placeringar i fastigheter utgjorde
endast en mindre del (se diagram 23). Av placeringstillgdngarna ar
cirka 30 procent utlandska placeringar.

Férsdkringsféreningar och pensionsstiftelser

Forutom forsakringsbolag forekommer dven forsédkringsforeningar
och pensionsstiftelser. Dessa har en liten andel av marknaden for
pensionsforsdkringar i férhallande till férsakringsbolagen.
Forsakringsforeningar ar féreningar som har till &ndamal att
driva forsékringsrorelse for anstallda i ett eller flera foretag, personer
som tillhér samma yrkesgrupp eller medlemmar i vissa intresse-
gemenskaper. De flesta av forsakringsforeningarna erbjuder endast
pensionsldsningar, men nagra fa erbjuder dven sjukférsakringar.

Diagram 22. Forsékrings- Diagram 23. Férsikringsbolagens
bolagens placeringstillgangar. fordelning av placeringstillgdngarna.
Miljarder kronor Miljarder kronor
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Forsakringsféreningarnas balansomslutning uppgick i slutet av
2002 till cirka 90 miljarder kronor?'.

For pensionssparande férekommer dven pensionsstiftelser. En ar-
betsgivare kan bilda en pensionsstiftelse och varje ar till denna fora
over belopp, som senare betalas ut till de anstédllda i form av pensio-
ner. Pensionsstiftelsen ar en egen juridisk person. Tillgdngarna i
pensionsstiftelserna uppgick i slutet av 2002 till cirka 100 miljarder
kronor®2.

FONDBOLAG

Fondsparandet i Sverige omfattade vid utgdngen av 2002 totalt 703
miljarder kronor i férvaltat kapital.

Fonderna administreras och forvaltas av fondbolag. Varje fond-
bolag erbjuder som regel ett stort antal fonder med olika placerings-
inriktning. De fyra storsta fondbolagen ingar i de storsta bank-
koncernerna och svarar tillsammans for drygt 75 procent av den to-
tala fondmarknaden. For dessa fondbolag fungerar bankkontoren el-
ler bankernas internetbanker som distributorer.

Forutom aktiefonder finns rantefonder, som placerar i rantebéa-
rande vdrdepapper, och s.k. blandfonder, som placerar i bade aktier
och rantebédrande papper.

En sarskild grupp av fonder ar hedgefonder, som skiljer sig fran
de 6vriga vardepappersfonderna genom att ha betydligt storre frihet
vad géller saval placeringsstrategier som de finansiella instrument
som kan anvandas.

Fondbolag knutna till forsékringsbolag har pa senare ar markant
Okat sin andel av fondmarknaden till f6ljd av det vdxande intresset
fér pensionssparande. Detta beror till viss del p& pensionsreformen

Tabell 11. Fondformogenhet.
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002
Aktiefonder 365 592 595 522 343
Réantefonder 104 116 123 162 205
Blandfonder 121 169 205 154 119
Hedgefonder - - - 28 36
Totalt 591 877 924 867 703

Kalla: Fondbolagens Forening

31 Flertalet forsakringsforeningar har egen kapitalforvaltning, medan en del lagger ut
forvaltningen externt. Att vissa forsakringsforeningar lagger ut sin forvaltning externt
medfor en viss 6verlappning i redovisning av data, da dessa tillgdngar dven dr inrdknade i
placeringstillgdngarna for fondbolag.

32 Aven hidr bér papekas att en stor del av pensionsstiftelsernas férvaltning sker externt och
darmed, precis som for forsékringsforeningarna, finns inrdknade i placeringstiligdngarna for
fondbolag.



2000, i vilken ett premiepensionssystem infordes. | premiepensions-
systemet forvaltas de avsatta medlen till premiepension i
véardepappersfonder. For privat pensionssparande finns ocksa alter-
nativ som &r knutna till fondsparande (se avsnitt om forsékringsbo-
lag). Dessa sparformer dr i grunden likartade. Det som skiljer dem &t
ar dgandeform och beskattningsprinciper. Detta innebar att vérde-
pappersfonderna idag till viss del konkurrerar med livférsékrings-
bolagen.

Mellan 1998 och 2000 steg andelen aktiefonder, till att vid ut-
gdngen av 2000 utgdra ndstan 65 procent av den totala fondfor-
mogenheten. De senaste tvd aren har denna andel dock minskat pa
grund av fallande priser pa aktiemarknaden. Av den totala fondfor-
mogenheten utgjorde vid utgangen av 2002 aktiefonder 49 procent,
rantefonder 29 procent och 6vriga fonder 22 procent.

STATLIGA PENSIONSFONDER

Det svenska allmdnna pensionssystemet bestar av tva delar, en kol-
lektiv och en individuell. Den kollektiva delen &r ett fordelningssys-
tem dar utgdende pensioner finansieras av |6pande avgifter. Den in-
dividuella delen ar ett premiepensionssystem dér utgdende pensioner
finansieras med medel som fonderats under intjanandetiden och dar
pensionstagarna sjdlva véljer forvaltare. Av den faststéllda pensions-
ratten pa 18,5 procent av inkomsten forvaltas 16 procentenheter
inom ramen for férdelningssystemet och 2,5 procentenheter inom
premiepensionssystemet.

AP-fonderna &r statliga fonder vars uppgift ar att i férsta hand
férvalta pensionsmedel inom ramen for fordelningssystemet, vilket
skots av Forsta, Andra, Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonderna. Sjunde

Tabell 12. De tio storsta fondférvaltarna, forvaltat kapital
vid utgéngen av 2002.
Miljarder kronor

Robur 203
Nordea (inkl. Trevise) 124
SEB 121
Handelsbanken (inkl. SPP) 87
Lansforsakringar 27
Skandia 26
Brummer & Partners 22
Sjunde AP-fonden Premiespar 19
Folksam/KPA 16
Banco 9
Summa 10 storsta 654
Totalt 703

Kalla: Svensk fondstatistik
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AP-fonden forvaltar, i konkurrens med privata fondbolag, medel
inom premiepensionssystemet. | Sjunde AP-fonden placeras dven
pensionsmedlen for de personer som avstatt fran att sjdlva vdlja for-
valtare for sin premiepension.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna har identiska
placeringsregler vilka bland annat innebér att placeringar far ske i alla
férekommande instrument pa kapitalmarknaden samt att en del av
tillgdngarna far placeras globalt. Sjatte AP-fonden kan placera i icke
borsnoterade foretag, men far inte investera utomlands. Sjunde AP-
fonden har liksom de fyra forsta fonderna mandat att placera utom-
lands.

Vid utgdngen av 2002 uppgick AP-fondernas samlade placerings-
tillgangar till 488 miljarder kronor.

Vérdepappersbolag

En tredje grupp av intermedidrer bestar av vardepappersbolag eller
fondkommissiondrer vars framsta roll ar att vara mellanhander pa
finansmarknaden i allménhet, och aktiemarknaden i synnerhet. Ge-
nom att sammanfora kdpare och séljare av vardepapper samt att
agera marknadsgaranter bidrar de till en likvid vardepappers-
marknad.

Pa den svenska marknaden finns ett femtiotal vardepappers-
bolag. Véardepappersbolagens huvudsakliga funktioner ar dels att be-
driva handel med véardepapper fér kunders rdkning i eget namn, dvs.
kommissionshandel, dels att kdpa och sélja vardepapper fér egen
rakning i egenskap av marknadsgarant. Att vara marknadsgarant
innebdr att stalla tvdvéagspriser, kdp- och séljpriser, dvs. vara beredd
att kdpa och sdlja vardepapper och ddrmed garantera marknadens
likviditet, vilket i sin tur forbdttrar prissattningen.

Tillstdnd av Finansinspektionen kravs bade for att bedriva
kommissionshandel fér kunders rdkning och for att handla med fi-
nansiella instrument for egen rakning. Bolagen har dven mojlighet att
ldmna krediter till kunder i anslutning till vardepappersférvarv och
férvaltningstjanster samt att i begrdnsad utstrackning ta emot inla-
ning for dessa tjanster. Bolagen medverkar ocksa vid emissioner av
véardepapper pd marknaden (se dven kapitlet De finansiella markna-
derna).

Eftersom vérdepappersbolagen i forsta hand &r inriktade pa han-
del och kortsiktigt positionstagande ar balansomslutningen relativt li-
ten. Vid utgdngen av 2002 uppgick den till 44 miljarder kronor.
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Lagar och foretagsformer i finanssektorn

ANKVERKSAMHET kan i Sverige bedri-

vas i form av antingen aktiebolag,

sparbank eller medlemsbank.
Bankrorelselagen reglerar verksamheten for
samtliga bankformer och innehaller bland an-
nat gemensamma bestimmelser om vad ban-
ker far och inte far gora, hur tillsynen av ban-
ker ska bedrivas o.s.v. Bankrorelselagen inne-
héller ocksa sarskilda regler for bank-
aktiebolag, medan bildande och organisation
av sparbanker och medlemsbanker regleras i
sérskilda lagar. En av de viktigaste lagarna for
styrning av bankverksamhet 4r lagen om
kapitaltackning och stora exponeringar. |
denna anges hur stor kapitalbuffert en bank
maste ha i forhéllande till de risker den tar pa
sig. Kapitaltdckningsreglerna dr resultatet av
utredningsarbete och férhandlingar pa inter-
nationell niva, inom ramen fér G10 och EU.

Ett kreditmarknadsforetag ar ett aktiebo-
lag eller en ekonomisk férening som har till-
stand att bedriva finansieringsverksamhet.
Kreditmarknadsforetagen &r ofta special-
inriktade pa sérskilda typer av kreditgivning.
De viktigaste kreditmarknadsféretagen ar
bostadsinstitut och finansbolag. En avgérande
skillnad gentemot bankerna ar att kredit-
marknadsforetagen inte far ta emot inlaning.
Kreditmarknadsforetagens verksamhet regle-
ras i lagen om finansieringsverksamhet. Lik-
som bankerna omfattas de av kapital-
tackningsreglerna. Bade banker och kredit-
marknadsforetag ar kreditinstitut. Inom EU
anvands termen kreditinstitut for foretag vars
verksamhet bestar i att fran allmanheten ta
emot insédttningar eller andra aterbetalbara
medel och att bevilja krediter for egen rak-
ning.
For narvarande haller saval kapital-

tackningsreglerna som rorelsereglerna for ban-
ker respektive kreditmarknadsforetag att ses

over. Bland annat 6vervégs att avskaffa ban-
kernas inlaningsmonopol och en sammanslag-
ning av rorelsereglerna for banker och kredit-
marknadsforetag.

Exempel pd andra lagar som har baring
pa banker och kreditmarknadsforetag ar
konsumentkreditlagen, som framfor allt reg-
lerar hur kredittjanster far marknadsféras, och
lagen om insattningsgaranti, som syftar till
att garantera insdttarnas kontomedel upp till
250 000 kr.

Den privata forsakringsverksamheten
regleras i tva grundldaggande lagstiftnings-
block. Férsakringsrorelselagen lagger fast
spelreglerna for verksamheten och
forsakringsavtalslagen reglerar forhallandet
mellan foérsékringsgivare och forsakringsta-
gare.

Forsakringsrorelselagen innehaller regler
om bildandet av, verksamheten i och tillsynen
over svenska forsakringsforetag. De ndrings-
rattsliga reglerna skiljer mellan
skadeforsakringsrorelse och livforsakrings-
rorelse, verksamheter som i princip ska bedri-
vas i skilda bolag. Forsakringstagarna far
skydd genom krav pa information och en tyd-
lig gransdragning mellan aktiedgarnas och
forsékringstagarnas kapital och en avtals-
reglerad ratt till 6verskott. Sedan den 1 juli
1995 ar den svenska forsakringsrorelse-
lagstiftningen anpassad till EG:s tredje skade-
respektive livforsékringsdirektiv och sedan
den 1 januari 1996 har EG:s ars- och
koncernredovisningsregler inforts i svensk lag.
Fran och med 2000 har mojligheterna for
svenska forsakringsbolag att inneha aktier i
andra bolag liberaliserats och anpassats till
EG-ratten.

Forsakringsavtalslagen reglerar ratts-
forhallandet mellan forsakringsgivare och for-
sakringstagare - och andra som forsakringen



ska skydda. Lagen ér tillamplig pa liv-,
olycksfall- och sjukforsékring, men den gal-
ler i princip inte skadeférsékringar. For de
vanligaste skadeforsékringarna for privatper-
soner géller i stéllet konsumentforsakrings-
lagen, som tillkom 1981 for att starka
konsumentens stdllning gentemot forsék-
ringsbolagen.

Ett vardepappersbolag ar ett aktiebolag
med tillstand att bedriva vardepappers-
rorelse enligt lagen om vardepappersrorelse.
Vérdepappersrorelse kan utgdras av exem-
pelvis handel med finansiella instrument for
egen rékning eller f6r annans rdkning i eget
namn, férmedling av kontakter mellan ko-
pare och sdljare av finansiella instrument,
forvaltning av ndgon annans finansiella in-
strument, eller garantigivning eller annan
medverkan vid emission av fondpapper och
dylikt. Liksom kreditinstituten omfattas
vérdepappersbolagen av lagen om kapital-

tackning och stora exponeringar. Handeln med
véardepapper regleras dven i lagen om handel
med finansiella instrument och insiderlagen.

En vérdepappersfond dr en fond som be-
star av fondpapper och andra finansiella instru-
ment, och som bildats genom kapitaltillskott
fran allmidnheten och 4gs av dem som tillskjutit
kapital. En vardepappersfond &r inte ett aktie-
bolag eller ekonomisk férening som forvarvar
och forvaltar finansiella instrument. Forvalt-
ningen av en vardepappersfond liksom forsalj-
ning och inlésen av andelar i fonden skots av
fondbolag. Fondbolags verksamhet samt regler
om vardepappersfonder regleras i lagen om
vardepappersfonder. Forvaringen av en
vardepappersfonds tillgdngar samt in- och ut-
betalningar avseende fonden skots av s.k.
forvaringsinstitut, i regel en bank eller annat
kreditinstitut. Fondbolag och forvaringsinstitut
verkar oberoende av varandra.
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M Den finansiella infrastrukturen

En av det finansiella systemets viktigaste funktioner &ar att medverka
till att betalningar och vardepapperstransaktioner kan ske pé ett ef-
fektivt satt. Bland annat tillhandahaller den finansiella sektorn en
omfattande finansiell infrastruktur med olika system, rutiner och in-
strument som underldttar genomférandet av saval sma som stora
betalningar.

Alla betalningar — utom rena kontantbetalningar — kréaver in-
blandning av ndgon mellanhand i hanteringen. Bland de aktdrer pa
finansmarknaden som medverkar i hanteringen av betalningar finns
bade ett detaljistled och ett grossistled. Det ar i detaljistledet som
den stora massan av mindre betalningar fran hushall och foretag
initialt tas om hand. Bankerna ar centrala aktorer i detaljistledet, dels
for att de tillhandahaller de konton 6ver vilka hushallens och foreta-
gens betalningar sker, dels for att de tillhandahdller olika betalnings-
tjdnster och betalningsinstrument, t.ex. kontokort, till sina kunder.

Nér betalningarna lamnat detaljistledet slussas de vidare, buntas
ihop och vidarebehandlas i grossistledet, som tar hand om den vidare
overforingen mellan de olika bankerna. | grossistledet hanteras de
verkligt stora betalningarna mellan de finansiella instituten. | grossist-
ledet hanteras dven transaktioner av finansiella tillgdngar, t.ex. var-
depapper. Viktiga " grossister” i betalningsvasendet ar Bankgiro-
centralen (BGC), Riksbanken, Stockholmsbdérsen och Vardepappers-
centralen (VPC).

En betalningstransaktion sker i regel i flera steg: auktorisation,
(matchning), clearing och avveckling. Olika typer av transaktioner
kan dock hanteras pa lite olika sdtt. Antag att en kund vill handla en
vara i en butik och betala med kontokort. Butiken som séljer varan
vill kontrollera att kunden har tillrackligt med pengar pa sitt konto,
att kortet inte ar stulet o.s.v och genomfor darfér en kontroll-
forfragan till kundens bank. Denna process kallas auktorisation och
sker idag normalt via en datauppkoppling mellan butiken och ban-
ken. Informationen om transaktionen slussas sedan vidare till ratt
bank och ratt konto. | samband med auktorisationen debiteras dven
betalarens konto med beloppet sa att efterkommande transaktioner
sker mot bakgrund av det nya saldot.



Darefter sker en clearing av transaktionen, dvs. instruktioner
sammanstélls om 6verforing av betalningen till betalningsmottaga-
rens — den sdljande butikens — konto, som kan finnas i en annan
bank &n kundens. Clearingen utfors av ett clearinghus, i detta fall
BGC*,

Efter clearingen dverfors beloppet fran betalarens konto till mot-
tagarens konto. Denna process bendmns avveckling. Om betalaren
och betalningsmottagaren har olika banker, sker 6verforingen via ett
avvecklingssystem. | Sverige tillhandahaller Riksbanken ett sddant
avvecklingssystem, kallat RIX. | RIX-systemet sker den slutliga av-
vecklingen av alla betalningar som kraver éverféring av medel mel-
lan olika banker och vissa andra finansiella foretag, t.ex. de svenska
clearinghusen, som for det &ndamdlet har konton i Riksbanken.

Vid en transaktion av en finansiell tillgang, t.ex. ett vardepapper,
genomfdrs samma steg som i betalningstransaktionen. Véardepapp-
ers-handeln medfér dock tva fléden som den finansiella infrastruk-
turen har att hantera: férutom betalningsledet, dvs. 6verféringen av
betalningen fér vardepapperet fran képaren till séljaren, sker ocksa
en Overforing av sjalva vardepapperet fran saljaren till koparen,
vardepappersledet.

Eftersom stora belopp hanteras vid handel med véardepapper ar
sakerhetsaspekten sarskilt viktig; en missuppfattning vid en saddan af-
far skulle kunna ha allvarliga effekter. Innan clearing och avveckling
sker, genomfors darfér ocksa en matchning, dvs. en kontroll av att
kopare och séljare har samma uppfattning om belopp, produkter och
tider.

Clearing och avveckling av vardepappersledet i transaktionen
sker sedan genom VPC eller Stockholmsbdrsen som agerar clea-
ringhus pa de finansiella marknaderna. Avveckling av betalningsledet
sker, som vid andra betalningar, genom RIX-systemet.

Inledningsvis skiljs mellan detaljistledet och grossistledet i betal-
ningshanteringen. P4 liknande satt brukar man skilja mellan mass-
betalningar, betalningar om relativt ldga belopp som sker i stort an-
tal, vanligen mellan hushall och icke-finansiella foretag och stora be-
talningar, betalningar om riktigt stora belopp som vanligen sker mel-
lan institut pd de finansiella marknaderna. De stora betalningarna ar
farre till antalet och kréver i regel ett snabbare genomférande an
massbetalningarna. Férdelningen i antalet transaktioner och vérde
framgar av tabell 13.

3| Sverige finns det tre clearinghus: BGC, VPC och Stockholmsborsen.
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Massbetalningar

Massbetalningar omfattar bade kontantbetalningar och konto-
baserade betalningar. | den forsta betalningstypen anvénds sedlar
och mynt i transaktionen, i den andra typen sker betalningen genom
overforing av medel mellan konton i bank. Kontobaserade betal-
ningar skiljer sig frdn kontantbetalningar pa framst tva punkter:

- Kontanta betalningar avvecklas omedelbart nér sedlar och
mynt byter d4gare, medan det for kontobaserade betalningar
uppstar en viss tidsskillnad mellan afféarens avslut och betal-
ningens slutgiltiga avveckling, den tid det tar for trans-

aktionen att hanteras i processerna for auktorisation, clearing och
avveckling.

- Kontobaserade betalningar skapar ett behov av mellanhédnder
mellan kdpare och séljare, ndmligen de banker dar kdparens

och sdljarens konton finns. Ett motsvarande behov av mellan-
hander finns inte for kontantbetalningar.

KONTANTA BETALNINGAR

Kontanter &r det enda betalningsinstrument som enbart inkluderar
betalningsavsandare och betalningsmottagare utan inblandning av
mellanhander da sjalva betalningstransaktionen genomférs. Vid sidan
om detta ar ett stort antal aktorer inblandade for att kontanter ska
kunna anvdndas som betalningsmedel, t.ex. Riksbanken som ger ut
sedlar och mynt, bankerna som koper sedlar och mynt fran Riksban-
ken, tillhandahaller uttagsautomater och raknar dagskassor fran affa-
rer, samt de féretag som distribuerar kontanter och laddar
uttagsautomaterna.

Tabell 13. Férdelning mellan stora betalningar och massbetalningar.

Transaktionsvéarde,

1997 1998 1999 2000 2001 2002

MILJARDER KRONOR 1995 1996
Massbetalningar 6631 7 035
Stora betalningar 53 591 78 189

7 634 7 899 7539 8 050 7 956 7770
82 051 91701 100924 107210 113381 114017

ANTAL TRANSAKTIONER, MILJONER

Massbetalningar 817 863
Stora betalningar 0,1 0,3

912 923 1055 1128 1197 1348
0,3 0,3 0,3 0,5 0,7 1.1

Kalla: Riksbanken



Kontantbetalningar svarar alltjamt for en stor andel av antalet
transaktioner, &ven om andelen har minskat pa senare ar till férman
for anvandandet av kort eller elektroniska 6verforingar. Eftersom det
inte finns ndgon évergripande statistik om kontantanvandningen an-
véands olika typer av indikatorer for att gora uppskattningar av an-
vandningen av kontanter. Att mata mangden sedlar och mynt i om-
lopp ("MO" i nationalekonomisk terminologi) i férhallande till brut-
tonationalprodukten (BNP) kan ge en indikation pa kontant-
anvandningen. | ett ldngre perspektiv har anvandningen av kontan-
ter enligt detta matt minskat i Sverige. Andelen sedlar och mynt som
andel av BNP har sedan 1950 mer &n halverats, fran 10 till 4 pro-
cent, vilket speglar framvéxten av alternativa betalningsinstrument.
Med tanke pa att anvéndningen av kort 6kat snabbt, sarskilt i slutet
av 1990-talet, kunde man ha véntat sig att kontantanvéndningen
maétt som MO i forhallande till BNP, skulle fortsatta att minska. Sa har
emellertid inte varit fallet; trenden med fallande efterfrdgan pd kon-
tanter har under senare ar avstannat (se diagram 24). Allmédnhetens
innehav av sedlar och mynt uppgick i december 2002 till 97 miljar-
der kronor i Sverige.

Diagram 24. Utestaende sedlar och mynt i
forhallande till BNP i de nordiska ldnderna.
Procent

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Sverige Danmark ~ ====--. Finland ~ =====. Norge

Kaélla: Respektive lands centralbank

Anm. Finlands siffra for 2002 inkluderas ej, da Eurosystemets praxis for redovisning
av eurosedlar har inverkat pa posterna utelépande sedlar och allménhetens innehav
av sedlar och mynt sedan januari 2002. Detta har medfért att deras "nya” MO ej ar
jamforbar med tidigare ars siffror.
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Eftersom de nordiska landerna har liknande struktur pa sina
betalningssystem &r det intressant att jamfora hur dessa landers
kontantanvandning har utvecklats 6ver tiden. | Sverige anvands mer
kontanter &n i dvriga nordiska lander trots att betalningsménstren for
ovrigt ar mycket lika i dessa lander. En anledning till detta kan vara
skillnader i avgiftsstrukturen i de olika landerna. | exempelvis Norge
tar banken ut en avgift for uttag ur uttagsautomat vilket minskar
incitamentet for kontantbetalningar.

Skattningar enligt andra metoder tyder dock pé att kontant-
anvandningen fortsatt att falla &ven pé senare ar. En sadan metod ar
att undersoka kontantanvandningen vid specifika afférsstallen, sa
kallade "points-of-sale”. Vérdet av de kontanta betalningar som sker
under ett &r berdknas som skillnaden mellan den totala omséttningen
i den registrerade handeln under det aret och det samlade vérdet av
de transaktioner som sker med kort och med checkar. Riksbankens
skattningar enligt denna metod visar att andelen kontanta betal-
ningar i den registrerade handeln faktiskt har minskat i vardetermer
med 18 procentenheter under 1990-talet, frdn 76 procent till 58 pro-
cent (se diagram 25)3*.

Diagram 25. Kontanta betalningar
som andel av total omsattning vid
affarsstillen (point-of-sale).
Procent

0
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
Kalla: Riksbanken

34 Se artikel om Kontantanvandningen i den svenska ekonomin i Riksbankens publikation
Penning- och Valutapolitik 2001:4



E-pengar
Pa senare ar har ett nytt betalningsinstrument, e-pengar, introduce-
rats. E-pengar ar forbetalda instrument som inte ar kopplade till indi-
viduella bankkonton. Vérdet, de digitala enheterna, kan lagras an-
tingen i ett datachip inbyggt i ett plastkort (e-pengarna far da for-
men av ett sa kallat kontantkort), eller i en dators minne (e-peng-
arna far da formen av sa kallade ndtverkspengar).

Kontantkortsmodellen ar framst tdnkt att anvdndas som ersatt-
ning till sedlar och mynt for transaktioner om sma belopp hos min-
dre forsaljningsstéllen. Anledningen &r att det blir dyrare att tillhan-
dahalla traditionella bankkortstjanster. De flesta kontantkortssystem,
inklusive det svenska Cash-systemet, behéver inte ndgon direkt
datauppkoppling mot den utgivande banken vid betalningstillféllet.
Direkt uppkoppling till utgivande bank sker endast da kortet ska lad-
das med nya digitala vardeenheter. Kontantkort anvands dnnu en-
dast i begransad omfattning i Sverige (se diagram 26).

KONTOBASERADE BETALNINGAR

Kontobaserade transaktioner utgdér huvuddelen av massbetal-
ningarnas totala varde. De som har medel pa bankkonton har mgj-
lighet att anvanda olika betalningsinstrument som &r direkt knutna
till kontoinnehavet. Kontobaserade betalningar ar ett gemensamt
begrepp for olika transaktionsformer som girobetalningar, autogiro,
overforingar, checkar, bankkort, betalkort och kreditkort®>. Tidigare
anvdndes ofta checkar vid betalningar i Sverige, men dessa anvands
idag endast i forsumbar utstrackning.

Diagram 26 och 27 visar fordelningen 6ver anvdndandet av
kontobaserade massbetalningsinstrument i Sverige, bade i varden
och i antal transaktioner. Girobetalningar utgdr framfor allt sett till
varde, men dven till antalet, det vanligaste betalningsinstrumentet
pd massbetalningsmarknaden i Sverige.

3 Girobetalningar innebdr att betalningen sker via overflyttning efter skriftlig anvisning av
ett tillgodohavande frdn en kontoinnehavare till en annan. Overflyttningen av medlen skots
av ett giroinstitut, exempelvis BGC. Typiskt sett handlar det om betalningar av rédkningar.
Autogiro innebdr att betalningsmottagaren genom avtal skaffat sig ratt att dra ett visst
belopp pa betalningsavsandarens konto.

Bankkort innebdr att transaktionsbeloppet debiteras direkt pa kontohavarens bankkonto.
Betalkort ger kortinnehavaren kreditmajligheter upp till en viss grans. Hela skuldbeloppet
betalas till fullo efter en specificerad period.

Kreditkort ger kontohavaren kreditméjligheter upp till en grans. Antingen betalas hela
skuldbeloppet till fullo efter en specificerad period eller bara delvis. | det senare fallet rullas
hela det aterstaende skuldbeloppet 6ver pa en ny period. Rénta utgdr pa det aterstdende
skuldbeloppet.

[§)]
~N

£00C NIAYNIYYWSNVYNIA VISNIAS NI



(%))
[¢]

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2003

Internet och betalningar

Befolkningen i de nordiska ldnderna anvander Internet i mycket stor
omfattning. Cirka 60 procent av de svenska hushéllen har tillgang till
Internet. Under senare ar har bankkunder efterfragat mer bekvama
betalningssatt, samtidigt som bankerna har forsokt minska kostna-
derna forknippade med hanteringen av massbetalningar. Bank-
tjdnster over Internet &r mindre personalintensiva samtidigt som de
inte stdller krav pa centralt beldgna lokaler. Bankerna har darfér an-
passat sin avgiftsstruktur for att uppmuntra anvandningen av
betaltjanster i denna form. Detta har lett till en snabbt 6kande an-
vandning av Internetbankstjanster bland hushall och foretag.

Som framgar av diagram 28 har antalet Internetbankkunder i
Sverige Okat kraftigt under de senaste sex dren. Det finns flera bak-
omliggande orsaker till det snabba accepterandet och anvédndandet
av Internet i Sverige. Avregleringen av telemarknaden bidrog positivt
till Internets explosionsartade tillvaxt i Sverige. En 6kad konkurrens
mellan de nya aktérerna har resulterat i sdnkta anvandarkostnader
och uppmuntrat till 6kad Internetanvdndning, dven i hushallssektorn.

Diagram 26. Anvadndning av
massbetalningsinstrument i Sverige 2002.
Miljarder kronor

|| Gireringar

I checkar

M Bankkort
Kreditkort
Autogireringar
E-pengar

Kalla: Riksbanken

0,1

Diagram 27. Anvéndning av
massbetalningsinstrument i Sverige 2002.
Miljoner transaktioner

. Gireringar

M checkar
Bankkort
Kreditkort
Autogireringar
E-pengar

70

108 Kalla: Riksbanken




Aven det svenska regelverket har underlittat Internets insteg pa den
svenska marknaden. Arbetsgivare har befriats fran formans-
beskattning vid kdp av hem-pc at sina anstéllda, vilket resulterat i
Okad tillgang till datorer i de svenska hushallen.

Den héga koncentrationen inom banksektorn &r en bidragande
orsak till Internets snabba intdg pa den svenska bankmarknaden. Ett
fatal marknadsaktorer underldttar en snabb spridning av innovatio-
ner, vilket sammanhanger med att betalningssystem praglas av
stordriftsfordelar och nétverkseffekter. Eftersom det ar hoga
investeringskostnader forknippade med att bygga upp betalnings-
system &r stordriftsfordelarna starka i den finansiella infrastrukturen.
Ndtverkseffekter innebar att nyttan for kunden 6kar ju fler som ingér
i systemet. Oavsett hur 6verlagsen en ny teknik &r, krdvs det att
manga ansluter sig for att konsumenter ska vara villiga att byta till
det nya systemet. DA producenterna &r fa till antalet kan de ldttare
samarbeta med varandra i frdga om tekniska standarder, konsument-
granssnitt och annat. Alla stérre banker erbjuder dessutom sina kun-
der Internetbank fér mobil anvdndning, genom att anvdnda sé kallad
WAP-teknologi. Detta alternativ anvands dock &nnu endast i be-
gransad omfattning.

System fér girobetalningar

BGC é&r den centrala aktéren vid formedling av massbetalningar mel-
lan bankerna. Bankgirosystemet ar uppbyggt kring bankgironummer
som dar knutna till bankkonton. BGC hanterar bade girobetalningar
och direkta 6verforingar mellan kontohavare i olika banker, men
dven check- och kortbetalningar passerar BGC:s system. Vissa trans-

Diagram 28. Antal internetbank-
kunder per 1 000 invanare i Sverige.

0
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kalla: Riksbanken
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aktioner hanteras av andra system eller férsystem innan de kommer
till BGC, vilket paverkar hur de hanteras i den fortsatta processen.
BGC sammanstéller betalningsforpliktelserna och réknar ut ett netto-
belopp per betalningsprodukt for varje deltagare. Den slutliga regle-
ringen av fordringar och skulder sker genom att nettobeloppen av-
vecklas dver bankernas konton i det centrala avvecklingssystemet,
dvs. Riksbankens RIX-system. Avvecklingen i detta system sker vid
pa forhand bestamda tidpunkter.

BGC &r en bankdgd clearingorganisation som idag enbart hante-
rar elektroniska transaktioner. Pappersbaserade gireringar som framst
initieras av hushall, s.k. kuvertlésningar, hanteras av PrivatGirot, ett
separat bolag som fungerar som ett forsystem till Bankgirosystemet.

Postgirot ar ett internt system for 6verféringar mellan konton i
Postgirot Bank som kdptes av Nordea i december 2001 och utgor
darefter ett produktsortiment i Nordea. Postgirot &r numera delta-
gare i BGC vilket innebar att bankgironummer nu kan bli kopplade
till Postgirot Banks kontonummer och att det, med nagra undantag,
ar mojligt att skicka transaktioner mellan systemen.

Transaktioner med finansiella produkter

VPC

VPC ar det clearinghus som clearar och avvecklar affarer bade med
aktier och rantebdrande védrdepapper. Vardepapperen existerar nu-
mera séllan i fysisk form, utan ar elektroniskt registrerade hos VPC.

VPC &gs till storsta delen av de fyra storbankerna, som vardera
innehar en knapp fjardedel av bolaget. Resten, drygt en procent, dgs
av ovriga vardepappersinstitut. Idag har VPC mer &n 1 100 anslutna
emittenter, varav cirka 500 har vardepapper listade pd en bors eller
marknadsplats. VPC registrerar innehaven for cirka 3,7 miljoner in-
vesterare som har cirka 3,8 miljoner vdrdepapperskonton.

Aktier och rantebdrande vardepapper hanteras separat i varsin
avvecklingsprocess. VPC hanterar den slutliga 6verfoéringen av varde-
papperet fran sdljarens konto till koparens medan den slutliga betal-
ningen sker i RIX-systemet. Avvecklingen av betalningen sker enligt
principen om multilateral nettoavveckling, dvs. deltagarnas motsté-
ende transaktioner nettas mot samtliga andra deltagare for att
minska de slutliga avvecklingsbeloppen.

Under 2002 uppgick bruttobeloppet per dag for aktieavveck-
lingen till 16,7 miljarder kronor, medan nettobeloppet som skickades



vidare for slutlig avveckling i RIX-systemet uppgick till 0,6 miljarder
kronor. Motsvarande siffror fér penningmarknadsavvecklingen upp-
gick till 324,2 respektive 8,6 miljarder kronor. Omsattningen pa
penningmarknaden &r sdledes avsevart storre dn vad som ar fallet for
aktiemarknaden. Dock dr antalet transaktioner avsevért fler pa aktie-
marknaden.

STOCKHOLMSBORSEN

Stockholmsbdrsen AB hanterar bland annat clearingen av de stan-
dardiserade derivatkontrakt och en del statspapper som handlas via
den elektroniska plattformen (se kapitlet De finansiella markna-
derna).

Stockholmsborsen gér in som central motpart i affairen mellan
kopare och séljare, vilket innebéar att den ursprungliga affaren erstts
med tva nya affarer dar Stockholmsbodrsen &r motpart till bade kopa-
ren och sdljaren. Genom att Stockholmsbdrsen itrdder sig rollen som
central motpart minskar risken for bade kdparen och séljaren att
motparten i affdren inte skall fullfélja sina dtaganden, den s.k. mot-
partsrisken. Detta arrangemang medfor samtidigt en riskkoncentra-
tion till den centrala motparten, som dérfoér bade maste vara finan-
siellt stark och ha riskhanteringsrutiner for att utan dréjsmal kunna
hantera en medlems eventuella fallissemang. Transaktioner som re-
gistreras inom ett visst tidsintervall samlas ihop och nettas mot den
centrala motparten.

Efter clearingen avvecklas vardepappersledet i affiren genom
overforing av den finansiella tillgdngen i VPC:s system. Slutavveck-
lingen av betalningsledet sker sedan i RIX-systemet.

Stora betalningar

| Riksbankens RIX-system avvecklas de betalningar som sker mellan
de finansiella institut — fraimst banker — som deltar i systemet. Det
innebar att alla betalningar som inbegriper en dverforing fran ett
konto i en bank till ett konto i en annan bank, alltsa dven konto-
baserade massbetalningar i aggregerad form, avvecklas éver banker-
nas konton RIX-systemet. Avvecklingen i RIX innefattar saledes bade
direkta betalningar mellan banker och den slutliga avvecklingen av
betalningsuppdrag frdn bankkunder. Dessutom avvecklas i RIX betal-
ningar som harrdr fran transaktioner med finansiella produkter.
RIX-systemet bestdr av tvd separata system: K-RIX fér avveck-
ling av betalningar i kronor och E-RIX for avveckling av betalningar i
euro. Forutom Riksbanken, som dger och driver systemen, deltar for
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ndrvarande 19 institut i K-RIX3¢. Medlemmar i RIX-systemet kan
dven gora betalningar at icke-medlemmar, vilket framst utnyttjas av
mindre banker. | RIX-systemet &r avvecklingen baserad pa principen
om bruttoavveckling i realtid®” vilket innebdr att betalningar avveck-
las omedelbart en och en under forutséttning att betalaren har till-
rackligt med likvida medel. Om likviditeten inte &r tillrdcklig hos den
betalande banken laggs betalningen i ko till dess tillrécklig likviditet
uppnatts. For att betalningar ska avvecklas smidigt kan bankerna
tdcka sitt likviditetsbehov genom att lana i Riksbanken under dagen.
All sddan utlaning sker mot full sékerhet.

Under 2002 var antalet transaktioner i K-RIX i genomsnitt cirka
4 400 per dag och den genomsnittliga omséttningen lag pa cirka 458
miljarder kronor. Motsvarande siffror fér E-RIX var 909 transaktioner
per dag till ett snittbelopp om 50 miljarder kronor. De bakomlig-
gande transaktionerna motsvarar mycket storre bruttobelopp efter-
som de svenska clearinghusen nettar vissa betalningsfléden for sina
deltagares rakning, varefter det resulterande nettobeloppet avvecklas
i RIX. Den stora merparten av alla betalningar skickas dock direkt
fran deltagarna for avveckling i RIX-systemet. Figur 1 ger en dver-
siktlig bild av de olika betalningstyperna i systemet.

Betalningarna genom RIX-systemet kan jamféras med Bankgiro-
systemet, som &r byggt for att klara av en stor mangd betalnings-
uppdrag, men om betydligt mindre belopp. Inom Bankgirosystemet
férmedlades under 2002 mer &n en miljon betalningsuppdrag per
dag till ett sammanlagt varde av drygt 16 miljarder kronor.

36 K-RIX deltagarna &r atta svenska kreditinstitut, sex filialer till utlindska bankféretag, BGC,
VPC, Stockholmsbdrsen, Riksgéldskontoret och Riksbanken. Gjensideige NOR Sparebank
deltar pd distans dvs. utan fysisk representation i Sverige sedan bérjan av 2003.

37 P4 engelska Real Time Gross Settlement, RTGS.



Figur 1. Betalningsstrommar i den svenska finansiella infrastrukturen.
Genomsnittliga belopp per dag i miljarder kronor

Typ av betalningar Clearinghus

Aktie-
handel

Utlands-
betalningar,
Arbitrage
Inhemska
betalningar

Kéllor: Riksbanken, BGC, VPC och Stockholmsbdérsen.

Beloppen for Stockholmsbdrsen, VPC och RIX &r fran februari 2003, medan BGC:s siffror
kommer fran april 2003.

Utlandsbetalningar avser betalningar till och frdn utlandska kunders konton i svenska
banker.

Arbitrage avser betalningsledet i svenska kronor i valutahandeln.

Interbankbetalningar avser betalningar mellan svenska finansiella institut som &r anslutna till
RIX.

Dagslén ar lan fran en bankdag till ndsta mellan tva finansiella institut eller mellan ett
finansiellt institut och Riksbanken.
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CLS Continuous Linked Settlement

ONTINUOUS LINKED SETTLEMENT,

CLS, &r ett globalt system for avveck-

ling av valutahandelstransaktioner.
CLS é&r baserat pa principen om "betalning
mot betalning”, vilket innebér att leveran-
serna av kopta och sdlda valutor ldnkas sam-
man. Vid traditionell valutahandel sker utby-
tet av den sdlda och képta valutan med hjalp
av korrespondentbanker. Bristen pd samord-
ning mellan dessa betalningsstrommar gor att
respektive bank inte kan vara sdker pé att
motparten kommer att prestera i enlighet
med det dverenskomna kontraktet. Det tids-
glapp som finns mellan avslut och avveckling
av valutahandelstransaktioner medfor en
avvecklingsrisk som stracker sig 6ver hela
transaktionskedjan. Den globala valuta-
handeln har vuxit avsevdrt under de senaste
decennierna. De stora beloppen i kombina-
tion med den relativt hoga koncentrationen i
handeln medfor att konsekvenserna av ett
enskilt fallissemang kan bli omfattande. For

att méta denna risk — och efter vissa pdstot-
ningar fran centralbankerna inom G-10 — ska-
pades CLS av ett antal av de stora aktorerna
pa valutamarknaden.

CLS inledde sin verksamhet i september
2002 med handel i sju valutor.® Av de 66
deldagarna anvéander for narvarande 49 syste-
met. Tre av de fyra stora svenska bankerna
kommer att vara direkta deltagare i CLS. For
ndrvarande hanterar CLS ungefar 25 procent
av varldens valutahandel, men har som mal
att hantera 85 procent. | genomsnitt hanterar
CLS ungefar 60 000 instruktioner till ett varde
av i genomsnitt 600 miljoner amerikanska dol-
lar per dag, dvs. 30 000 affarer per dag. Det
hittillsvarande rekordet noterades den 18 fe-
bruari 2003: 117 000 transaktioner till ett
sammanlagt varde av 1 000 miljarder ameri-
kanska dollar. Under 2003 kommer den
svenska kronan att, tillsammans med den
danska kronan, den norska kronan och
Singaporedollarn, inkluderas i CLS.

38 Amerikanska dollar, kanadensiska dollar, brittiska pund, euro, schweizerfranc, japanska

yen och australiensiska dollar.



B Tabellbilaga

Tabell A. De finansiella intermediédrernas balansomslutning
och tillgangar vid utgangen av 2002.
Miljarder kronor

BALANS- UTLANING RANTE
OMSLUTNING/ TILL BARANDE
PLACERINGS-  ALLMAN- OVRIG VARDE-
TILLGANGAR HETEN UTLANING PAPPER  AKTIER OVRIGT
Kreditinstitut
Banker 3277 1360 901 469 145 403
Bostadsinstitut 1265 1188 53 3 7 14
Ovriga kredit-
marknadsforetag 472 335 22 92 4 23
Summa kreditinstitut 5014 2883 975 564 156 440
Placerare
Forsékringsbolag 1612 43 10 858 589 112
AP-fonder 488 - - 195 281 12
Fondbolag 703 - - 205 343 155
Summa placerare 2 803 43 10 1259 1213 278
Vardepappersbolag 44 5 8 1 8 22

Notera: Kolumn 1 visar balansomslutningen fér banker, bostadsinstitut, vriga kreditmarknadsféretag och
vardepappersbolag, medan den fér forsédkringsbolag och AP-fonder visar placeringstillgdngarna, samt
forvaltade medel for fondbolag.

Kallor: SCB, arsredovisningar och Riksbanken

Tabell B. Kreditinstitutens utlaning till allmanheten.
Miljarder kronor

BOSTADS- OVRIGA KREDIT-
TOTALT BANKER INSTITUT MARKNADSFORETAG

1999

mars 2224 952 1018 254

juni 2254 972 1026 255

september 2264 971 1033 260

december 2330 1016 1050 265
2000

mars 2389 1073 1058 259

juni 2417 1094 1057 265

september 2 487 1149 1062 276

december 2542 1189 1070 284
2001

mars 2 644 1264 1085 296

juni 2717 1312 1101 304

september 2786 1362 1112 313

december 2765 1330 1128 307
2002

mars 2 841 1387 1141 313

juni 2827 1354 1156 316

september 2 855 1363 1169 323

december 2883 1360 1188 335

Kalla: Riksbanken
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Tabell C. Kreditinstitutens balansomslutning och marknadsandelar

vid utgangen av 2002.

BALANSOMSLUTNING MARKNADSANDEL
MILJARDER KRONOR PROCENT
Banker 3277 65
Bostadsinstitut 1265 25
Ovriga kreditmarknadsféretag 472 9
Totalt 5014 100

Kélla: Riksbanken

Tabell D. Bankernas tillgangar vid utgdngen av 2002.

Miljarder kronor

Utlaning till svensk allmanhet 994
Utlaning till utlandsk allménhet 365
Utlandska banker 363
Svenska finansinstitut 538
Réantebédrande vardepapper 469
Ovrigt 548
Totalt 3277

Kélla: Riksbanken

Tabell E. Bankernas skulder vid utgdngen av 2002.
Miljarder kronor

Inlaning fran svensk allméanhet 964
Inlaning fran utlandsk allmanhet 277
Utlandska banker 668
Svenska finansinstitut 239
Emitterade vardepapper 378
Ovrigt 635
Eget kapital 116
Totalt 3277

Kélla: Riksbanken

Tabell F. Bankernas utlaning till och inlaning fran allmédnheten.
Miljarder kronor

ICKE-FINANSIELLA OVRIGA INKL.
FORETAG HUSHALL KOMMUNER  UTLANDET RESTPOST TOTALT

Utlaning

1998 447 208 28 239 19 941

1999 495 226 35 246 13 1016

2000 551 259 33 325 21 1189

2001 644 275 33 359 19 1330

2002 642 287 33 365 33 1360
Inlaning

1998 271 425 22 169 60 947

1999 313 427 20 141 69 970

2000 360 414 16 247 79 1117

2001 390 487 18 259 33 1187

2002 402 520 17 277 26 1241

Kélla: Riksbanken



Tabell G. Bankernas genomsnittliga in- och utlaningsranta
samt statsskuldvixelranta.

Procent
UTLANINGSRANTA INLANINGSRANTA STATSSKULDVAXELRANTA 6 MAN

98-12-31 5,94 1,91 3,49

99-03-31 5,47 1,57 2,95

99-06-30 5,27 1,34 3,09 &7
99-09-30 523 1,34 3,44

99-12-31 5,53 1,65 3,78 o
00-03-31 5,76 2,02 4,21 s
00-06-30 5,71 2,04 4,07 Z
00-09-30 5,79 2,01 4,09 :
00-12-31 5,82 2,15 4,23 H
01-03-31 5,80 2,17 3,94 g
01-06-30 5,84 2,26 4,45 z
01-09-30 5,72 2,16 3,78 g
01-12-31 5,55 2,10 3,74 S
02-03-31 5,65 2,20 4,42

02-06-30 5,94 2,51 4,37

02-09-30 5,94 2,54 4,17

02-12-31 5,63 2,26 3,58

Kalla: Riksbanken

Tabell H. Bostadsinstitutens utlaning till allméanheten.
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002
Sméhus 463 499 511 555 603
Flerbostadshus 443 428 418 419 415
Affars- och kontorshus 35 35 37 40 34
Bostadsratter 33 44 58 75 96
Ovriga 40 42 44 37 40
Totalt 1014 1048 1068 1126 1187

Kalla: Riksbanken

Tabell 1. Bostadsinstitutens upplaning.
Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002
Certifikat 66 115 130 136 171
Obligationer och
forlagslan 762 708 634 604 649
Fran koncernforetag 141 169 203 252 237
Annan uppléning 69 20 14 10 9
Totalt 1037 1011 980 1003 1 066

Kalla: Riksbanken
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Tabell J. Emittenter och placerare pa obligations- och penningmarknaden.

Miljarder kronor

1998 1999 2000 2001 2002
Emittenter pa obligationsmarknaden
Staten 808 796 719 623 660
Bostadsinstitut 657 591 505 462 488
Ovr. kreditmarknadsforetag 40 38 40 42 45
Icke-finansiella foretag 85 99 123 146 119
Kommuner 8 8 6 8 26
Banker 46 44 39 32 36
Summa 1644 1577 1432 1314 1374
Emittenter pd penningmarknaden
Staten 231 250 271 230 240
Bostadsinstitut 55 88 79 43 88
Ovr. kreditmarknadsféretag 16 18 16 16 18
Icke-finansiella foretag 43 53 55 83 78
Kommuner 5 6 7 7 6
Banker 20 36 19 18 32
Summa 369 451 448 396 463
Placerare pa obligationsmarknaden
AP-fonden 446 370 307 105 93
Forsékringsbolag 441 472 462 455 493
Banker 231 193 186 141 140
Utlandet 231 250 224 290 402
Foretag och 6vriga 295 292 253 323 246
Summa 1644 1577 1432 1314 1374
Placerare pd penningmarknaden
AP-fonden 5 51 98 12 2
Forsakringsbolag 40 48 38 46 134
Banker 115 88 91 138 141
Utlandet 68 72 53 91 75
Foretag och ovriga 141 192 168 109 111
Summa 369 451 448 396 463
Kallor: SCB, érsredovisningar (AP-fonden) och Riksbanken
Tabell K. Anvandning av olika betalningsinstrument.
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Antal transaktioner, miljoner kronor
Checkar 46 40 18 4 4 2 2 1
Kreditkort 42 44 48 53 57 65 74 70
Bankkort 59 88 121 160 198 256 326 509
Blankettgirering 189 196 208 175 171 154 128 300
Elektronisk gir. 431 441 452 458 541 561 569 359
Autogiro 50 54 65 74 85 91 98 108
Totalt 817 863 912 923 1055 1128 1197 1348
Transaktionsvérde, miljarder kronor
Checkar - - - 43 30 22 16 14
Kreditkort 38 44 47 52 55 66 71 67
Bankkort 48 57 77 97 119 143 185 297
Blankettgirering 1946 1656 1973 1407 1388 1330 1190 1154
Elektronisk girering4 405 5076 5344 6091 5720 6232 6233 5962
Autogiro 194 202 193 210 227 257 261 276
Totalt 6631 7035 7634 7899 7539 8050 7956 7770




Tabell L. Uttagsautomater och terminaler.

1998 1999 2000 2001 2002
Uttagsautomater (Bankomat och Minuten)
Antal automater 2 485 2 580 2617 2 567 2 647
Antal transaktioner, miljoner 333 310 321 335 321
Transaktionsvarde, miljarder kr 287 257 271 282 269
Betalningsterminaler
Antal terminaler 74 400 81135 87 133 87223 102021
Antal transaktioner, miljoner 171 227 256 326 445
Transaktionsvdrde, miljarder kr 92 127 143 185 203
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