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Inledning

Sveriges rikshank publicerar varje ar en oversikt Gver den svenska finansmark-
naden. Syftet ar att pa ett lattfattligt satt beskriva marknadens struktur och
funktionssétt.

Viktigare forandringar under aret som gatt redovisas. Ett mer omfattande
statistikunderlag ges i Riksbankens publikationer Statistisk Arsbok och den mé-
natliga Finansmarknadsstatistik.

Presentationen bygger pa Riksbankens finansmarknadsstatistik som huvud-
sakligen insamlas for att folja penningpolitikens effekter pa finansmarknaden
och stabiliteten i det finansiella systemet.

Presentationen grundas i huvudsak pa statistik som framstéllts inom
Riksbanken. 1 de fall andra kallor utnyttjats framgar detta av kallhanvisningar.
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Finansmarknaden

Med finansmarknaden menas hela det finansiella systemet som inbegriper finansiella
marknader, instrument och institutioner. Det finansiella systemets framsta uppgifter
ar att omfordela sparande, hantera risk samt tillnandahalla effektiva betalningsmoj-
ligheter. | det finansiella systemet finns det vardepappersmarknader och s.k. inter-
mediérer, t.ex. banker som knyter samman sparare med dem som behdver krediter till
investeringar eller konsumtion.

En avreglerad marknad

Finansmarknadens utveckling ar en féljd av den allménekonomiska utvecklingen,
finans- och penningpolitikens utformning samt féréandringar i regelverket.

Fram till 1985 var finansmarknaden starkt reglerad. Regleringsatgarderna anvan-
des som penningpolitiska instrument. Kreditreglering i form av rantereglering, lane-
tak och placeringsplikt samt kassakrav ar exempel pa detta. Numera ar Riksbankens
reporéanta’ det penningpolitiska styrmedlet, medan regelverkets huvuduppgift &r att
frdmja stabiliteten och effektiviteten i det finansiella systemet.

Det finansiella systemet karaktariseras i dag av vél fungerande penning- och obli-
gationsmarknader, med ett stort antal finansiella instrument som kan anvandas som
forsakring mot finansiella risker, s.k. derivat. P& penning- och obligationsmarknaden
ar staten och bostadsinstituten de storsta lantagarna. Den svenska finansmarknaden
karaktariseras dock i hig grad av s.k. intermediering av allménhetens sparande. Den
svenska allmanheten, dvs. huvudsakligen foretag och hushall, deltar i begransad
utstrackning som langivare och i obetydlig utstrackning som lantagare pa penning-
och obligationsmarknaden. Dessa lantagares kreditbehov tillgodoses framst av finan-

4

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 1998




siella institut som banker, bostadsinstitut och finansholag. Detta forhallande avspeglar
att hushallens och de smé och medelstora foretagens krediter i allmanhet ar for-
knippade med alltfor stora informationskostnader for att kunna hanteras pa obliga-
tionsmarknaden. Foretag och hushall ar indirekt stora langivare via sparande i ban-
ker, fonder och forsakringsinstitut.

1 Den ranta Riksbankens motparter far betala vid de veckovisa likviditetstillférande transaktionerna.
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Riksbankens roll

Sveriges riksbank har som centralbank ansvar fér penningpolitiken. Riksbanken ska
ocksa framja ett sékert och effektivt betalningsvasende och Gvervaka stabiliteten i det
finansiella systemet. Overvakningen av stabiliteten sker pa en 6vergripande niva,
medan tillsynen av de enskilda finansiella instituten skéts av Finansinspektionen.

Malet for Riksbankens verksamhet &r att uppratthalla ett fast penningvérde.
Detta mal finns fastlagt i den nya lag som tradde i kraft den 1 januari 1999. Syftet
med denna nya lagstiftning, som antogs av riksdagen i november 1998, ar att starka
Riksbankens stallning.

Sedan borjan av 1993 har Riksbankens uttalade mal for penningpolitiken varit att
begrénsa inflationen, matt som konsumentprisindex (KP1), till 2 procent i arlig for-
andringstakt med ett toleransintervall pa +1 procentenhet. Riksbankens direktion
som fran arsskiftet 1998/99 ocksa i enlighet med den nya lagen, bestar av sex hel-
tidsanstallda ledamoter har beslutat att malformuleringen for penningpolitiken ska
ligga fast aven i fortsattningen.

Under en period fram till den 19 november 1992 hade Riksbanken en fast vaxel-
kurs for kronan mot den teoretiska ecun som intermediért mal och prisstabilitet som
slutligt mal. Riksbankens penningpolitik var da inriktad pé att forsvara den fasta
véxelkursen genom att kdpa och sélja kronor pa valutamarknaden. Justeringarna av
den davarande marginalrantan syftade till att paverka valutaflodena for att halla
vaxelkursen inom en angiven variation kring ett riktvérde.

Efter 6vergangen till rorlig vaxelkurs, ett beslut som togs av fullmaktige i Riks-
banken, har inget nytt intermediart mal formulerats. For att bedoma inflationstrycket
i ekonomin anvénder sig Riksbanken i stdllet av flera olika indikatorer. Bland indi-
katorerna kan ndmnas kapacitetsutnyttjandet i industrin, arbetsldsheten och I6ne-
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utvecklingen. Exempel pa finansiella indikatorer ar utvecklingen av penningméngden
och utldningen i kreditinstituten. Indikatorerna har inte ndgon given rangordning
sinsemellan vid beddmningen av inflationstrycket.

Enligt den nya lagstiftning som tradde i kraft den 1 januari 1999 bestammer
regeringen véxelkurssystem och Riksbanken beslutar om tillampningen av detta.

Styrningen av penningpolitiken

Penningpolitikens majlighet att paverka inflationen i ekonomin bygger pa central-
bankens mdjlighet att styra den kortaste marknadsrantan. Réntevillkoren for 6ver-
eller underskottslikviditet pa banksystemets kontobehallning i Riksbanken vid dagens
slut samt de rantevillkor och likviditetsvolymer Riksbanken erbjuder marknaden,
framst via den veckovisa repan, utgor grunden i det penningpolitiska styrsystemet.
Medan Riksbankens in- och utlaningsranta? satter granserna for den kortaste mark-
nadsrantan, bestdmmer rantevillkoren och volymerna i reporna var inom korridoren
rantan pa dagslanemarknaden ska hamna. Via de veckovisa reporna signalerar Riks-
banken sina intentioner for var dagslanerantan ska ligga under den kommande veckan.
Genom att bestimma rantan pa den mest likvida marknaden péverkar Riks-
banken ocksd marknadsrantorna pa langre Ioptider. Att lana eller placera pa dags-
lanemarknaden utgor alltid alternativ till langre 1an och placeringar. Férvantning-
arna om utvecklingen av de korta rantorna kommer att paverka langre rantor.

2 In- och utldningsrantan anger till vilken ranta motparterna (bankerna) kan placera respektive lana i Riksbanken vid
varje tillfalle.
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Vardepappersmarknaden

Vérdepappersmarknaden utgor ett samlingsbegrepp for marknaderna for handel
med réntebdrande vardepapper och aktier. Rantebarande vardepapper handlas dels
till kort ranta pa penningmarknaden, dels till Iang ranta pa obligationsmarknaden.
Som komplement till dessa marknader férekommer ocksa s.k. derivatinstrument.

De korta réntorna visar den penningpolitiska inriktningen i ekonomin och &r
samtidigt en indikator pa marknadens bedomning av penningpolitiken under den
narmaste framtiden. De langa rantorna ger en bild av den forvantade inflationen
pa sikt och speglar bland annat det langsiktiga fortroendet for den ekonomiska poli-
tiken.
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Penningmarknaden

Med korta rantor menas normalt rantor pa 1dn som
ska aterbetalas inom ett ar. Penningmarknaden
avgransas darfor till att omfatta handel med vérde-
papper med en l6ptid pa upp till ett ar.

De storsta lantagarna pa penningmarknaden
&r staten och den finansiella sektorn medan den
icke-finansiella sektorn i mycket liten utstréckning
utnyttjar penningmarknaden som finansieringskél-
la. De av Riksgaldskontoret utgivna statsskuldvax-
larna har en dominerande stallning pd marknaden.

Riksgaldskontorets upplaning pa penning-
marknaden via statsskuldvéxlar goérs bland annat
for att underlétta kontorets hantering av svéng-
ningar i statens lanebehov. For bostadsinstitutens
del ar avsikten med kort upplaning i forsta hand att
na Gverensstammelse mellan rantevillkoren for den
egna upplaningen och utlaningen till kunder och
pa sa satt undvika/minimera ranterisker. | tider d&
institutens lanekunder valjer att ta upp eller omsat-
ta lan till rorlig ranta eller ranta med kort bind-
ningstid okar institutens korta upplaning pa pen-
ningmarknaden.

Bland penningmarknadens placerare &r det de
icke-finansiella féretagen och bankerna som har de
storsta innehaven. Utlandska investerare som ocksa
ar aktiva pa penningmarknaden dkade under 1998
sitt innehav av penningmarknadsinstrument, fram-
for allt statsskuldvéxlar, mycket markant.

Penningmarknadens
emittenter

Miljarder kronor
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200— — —

100 — — — —
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Penningmarknadens
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Obligationsmarknaden

P& obligationsmarknaden utges och handlas vardepapper som har langre l6ptider
an ett ar. De helt dominerande lantagarna pa marknaden &r staten och bostads-
instituten. FOr 6vriga lantagargrupper ligger upplaningen pa en Iag niva. Endast en
mindre del av t.ex. féretagens lanebehov tillgodoses pa denna marknad.

Statens upplaning pé obligationsmarknaden via Riksgaldskontoret avser finansi-
ering av de l6pande underskotten i statsbudgeten och andra ofinansierade utgifter
som riksdagen beslutat om.

Bostadsinstituten anvander sin obligationsupplaning for att finansiera utlaning
till den icke-finansiella sektorn, som i sin tur huvudsakligen anvander lanen till att
finansiera fastigheter.

Differens mellan femarig stats- och bostadsobligationsranta (Caisse)

Procentenheter
1,5 15
1,0 1,0
05 —_— —|— — —— 05
0,0 0,0
1994 1995 1996 1997 1998

Statsobligationsrantan kallas ibland for den riskfria rantan. Den rénteskillnad som
rader mellan stats- och bostadsobligationer aterspeglar inte bara den hogre kredit-
risken for bostadsobligationer utan ocksa den ofta samre likviditeten for dessa obli-
gationer. Den hoga differensen under borjan av 1990-talet var framst en féljd av
bostadsinstitutens stora kreditférluster under den s.k. finanskrisen, vilka férsamrade
institutens soliditet och darmed motiverade ett okat avkastningskrav fran placerarna.
Fran 1994 har rantedifferensen successivt minskat och pendlade under 1996 och
1997 runt 0,5 procent. Fran att ha fortsatt nedat under forsta halvaret 1998 till som
lagst 0,26 procent steg rantedifferensen ater med borjan i augusti och lag under
resten av aret pa 0,6-0,8 procent. Den oro pa de internationella marknaderna som
inletts i Asien redan 1997, som tilltagit da den ryska regeringen installde den ryska
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Obligationsmarknadens Obligationsmarknadens

emittenter placerare

Miljarder kronor Miljarder kronor
2000 2000
1600 — 1600 —
1200 1200

0
1994 1995 1996 1997 1998 ’ 1994 1995 1996 1997 1998
Staten AP-fonden
M Bostadsinstitut I Forsakringsbolag
H Banker Bl Banker
Ovriga finansinstitut Utlandet
Foretag och kommuner Ovriga

statens skuldbetalningar och som okat ytterligare efter problemen i en amerikansk
hedgefond fick placerarna att krava en hogre riskpremie. Likviditeten har ocksa fort-
satt att vara betydligt samre for bostadsobligationer, bland annat till foljd av krym-
pande volymer, ndgot som under de senaste aren fatt en dkad betydelse for rante-
skillnaden mot statspapper.

Aktiv handel pa obligationsmarknaden bedrivs i huvudsak i statspapper och ett
antal standardiserade s.k. benchmarklan utgivna av bostadsinstituten. Privatobliga-
tioner utges av banker och bostadsinstitut och ar i férsta hand riktade mot privat-
personer och andra mindre placerare. Privatobligationer handlas pa Stockholms-
borsen varvid emittenten i regel upptrader som marknadsgarant, dvs. stéller kop-
och séljpriser. Till privatobligationer brukar ocksa hanforas former som inte regis-
treras i VP-systemet utan dér emittenten sjalv registerfor sparandet t.ex. Caisse-
obligationer och Riksgaldsspar.

De stora placerarna pa obligationsmarknaden ar de institut som forvaltar storre
delen av sparandet i ekonomin, dvs. AP-fonden, forsékringsbolagen och bankerna.
Utlandska investerare har de senaste aren successivt 6kat sitt innehav av svenska obli-
gationer till omkring 14 procent av det utestdende beloppet.
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Bankernas innehav av vardepapper i svenska kronor

Miljarder kronor Forandring Stéllning
under 1998 dec -98
Statsskuldvaxlar 57 75
Certifikat utgivna av:
Bostadsinstitut -13 25
Banker -1 4
Ovriga finansinstitut 1 4
Féretag, kommuner, évriga 1 8
Statsobligationer 17 68
Obligationer utgivna av:
Bostadsinstitut 25 136
Banker 3 8
Ovriga finansinstitut -2 3
Foretag, kommuner, évriga 3 15
Totalt 91 346

OKAD MARKNADSUPPLANING

Penningmarknaden &r liten jamfért med obligationsmarknaden. Den tillvéxt som
kunde noteras under 1998 berodde framst pa att Riksgaldskontoret bytte obliga-
tionslan med kort aterstdende 16ptid mot statsskuldvéxlar. Dessa byten gors i mark-
nadsvardande syfte. Obligationslan med kort tid till forfall handlas inte pa marknaden
i samma omfattning som andra lan och likviditeten forsamras darmed. Samtidigt
som statsskuldvéxelstocken 6kade med drygt 80 miljarder kronor under aret sjonk det
utestdende beloppet i bostadscertifikat med drygt 70 miljarder. Bostadsinstituten
valde att i storre utstréckning finansiera sin verksamhet via obligationsmarknaden

och genom uppléaning pa utlandska marknader.

Emittenter pa penning- och obligationsmarknaden

Miljarder kronor 1996 1997 1998
Penningmarknaden
Staten 189 147 231
Bostadsinstituten 137 129 55
Banker 15 20 20
Ovriga finansinstitut 14 15 16
Foretag och kommuner 23 36 48
Totalt 378 347 370
Obligationsmarknaden
Staten 746 802 808
Bostadsinstitut 660 588 657
Banker 28 40 46
Ovriga finansinstitut 46 46 40
Féretag och kommuner 72 76 93
Totalt 1552 1552 1644
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P& obligationsmarknaden var det framfor allt bostadsinstituten som okade sin upp-
laning under 1998. Statsobligationsstocken steg endast marginellt och totalt stannade
marknadens tillvaxt pa 92 miljarder kronor.

Under 1998 omsatte Riksbankens s.k. primary dealers (sérskilt utsedda motparter
— banker och vérdepappersbolag — i Riksbankens marknadsoperationer) sammanlagt
52 000 miljarder kronor, vilket innebar en 6kning med drygt 4 procent jamfort med
1997. Den dkade omsattningen kan néstan uteslutande hanféras till handel med
statsobligationer. Riksgaldskontoret har koncentrerat sin upplaning till ett mindre
antal stora 1an, tillrackligt stora for att attrahera en placerarkrets som bedriver en
aktiv portfoljforvaltning, vilket bland annat medf6r 6kad handel.

Omséttning pa Omséttning pa
penningmarknaden obligationsmarknaden
Miljarder kronor Miljarder kronor

14 000 40 000

12 000 35000

30 000
10 000
25000
8 000
20 000

6 000
15 000

4000 10 000 — -

2000 — — — — 5000 - — — — —
0 0
1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998
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[ Terminer och repor [ Terminer, optioner och repor

STRUKTURFORANDRINGAR PA PENNING- OCH
OBLIGATIONSMARKNADEN

Under 1998 genomfordes en del forandringar av handeln med svenska statspapper.
Ett nytt avtal med Riksgaldskontorets aterforsaljare infordes och for forsta gangen
ingick en utlandsk bank bland &terforsaljarna. | det nya avtalet betonas aterforsal-
jarnas roll som formedlare av statspapper och vissa krav géllande prissattningen pa
avistamarknaden har frngatts.
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I september 1998 lanserade OM Stockholmshérsen tva bérshandlade futures-
kontrakt i statsobligationer, ett tvaarigt och ett tiodrigt. Syftet var att erbjuda mark-
naden instrument med hdg likviditet. Under 1998 omsattes i genomsnitt ca 6 800
kontrakt per dag, vilket motsvarar ett underliggande varde om 6,8 miljarder kronor
per dag. Till foljd av rantefutureshandeln har bland annat skillnaderna mellan kop-
och séljkursen i marknaden minskat markant.

For att ytterligare utveckla och harmonisera den svenska obligationsmarknaden
med den internationella, frAmst den europeiska, och for att bredda marknaden for
statsobligationer introducerade Riksgaldskontoret i borjan av aret en elvadrig stats-
obligation i euro. | nara anslutning till euroldnet emitterades ett obligationslan i
kronor med identiska villkor. De parallella lanen underlattar jamforelser mellan kron-
rantor och réntor i dvriga Europa och forvéntas starka statens stéllning bland inter-
nationella investerare.

OKAT UTRYMME PA MARKNADEN FOR ANDRA
LANTAGARE AN STATEN

De forbattrade statsfinanserna och det darmed minskade utbudet av statsobligationer
borde ge ett 6kat utrymme pa marknaden for andra emittenter, inte minst foretagen.
Svenska foretag har hittills funnit det billigare att lana utomlands. For riskkapital har
aktiemarknaden fungerat tillfredsstallande och for likviditetsbehov har banklan utnytt-
jats. Intresset fran investerarhall for alternativ till statspapper forvantas nu ha okat
samtidigt som rantelaget pd den svenska marknaden utvecklats allt gynnsammare
for lantagare. Trots att bankerna vidtagit en del &tgérder for att kunna vara med och
utveckla marknaden for foretagsobligationer har emellertid utbudet hittills inte 6kat
namnvart.

DERIVATINSTRUMENT MED ANKNYTNING TILL
RANTEBARANDE VARDEPAPPER

Handeln med optioner och terminer, s.k. derivat, genom vilka placerare kan anpas-
sa sin riskniva i olika investeringar, svarar for en stor del av omsattningen pa mark-
naderna. OM Stockholmsbérsen AB, som ar en sammanslagning av OM Stock-
holm AB och Stockholms Fondbdrs AB, organiserar numera béade aktie- och derivat-
handeln. P& derivatmarknaden & OM Stockholmshorsen en auktoriserad bors- och
clearingorganisation for handeln i Sverige med saval rante- som aktierelaterade
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derivat. De korta ranterelaterade derivaten som handlas 6ver bors har sex mana-
ders statsskuldvaxlar eller tre manaders depositioner interbank som underliggande
instrument i kontrakten. Tillgdngarna bakom langa ranteprodukter ar stats- och
bostadsobligationer. Kontraktsstorleken ar som regel en miljon kronor. Vid sidan av
de standardiserade produkterna finns ranterelaterade s.k. OTC-derivat. Dessa utfor-
mas i allmanhet av banker och vardepappersbolag efter kundens 6nskemal och hand-
las inte pa organiserade marknadsplatser. Det ar heller inte det normala att de blir
foremal for avveckling via clearing som hos OM.

Till derivaten raknas ocksa de bytesavtal som bendmns svappar. En svapp
anvands normalt for att omvandla riskexponeringen i samband med upplaning fran
en valuta till en annan, en s.k. valutasvapp, eller fran en ranta till en annan, en s.k.
rantesvapp. Svappar utnyttjas ocksa i en aktiv skuldforvaltning for att forandra de
kassafléden som en skuldportfélj ger upphov till. Svappar arrangeras och férmedlas
internationellt av storre banker men forekommer ocksa pa den inhemska marknaden.
Sedan introduktionen i bdrjan av 1980-talet har svapparrangemangen utvecklats
alltmer och svapphandeln har nétt en mycket stor utbredning.

Vardepapperisering

Vérdepapperisering &r det svenska uttrycket for vad som utomlands bendmns secu-
ritisation. Med vardepapperisering avses, forenklat uttryckt, en teknik for att belana
finansiella tillgdngar via obligationer eller andra véardepapper. | den ursprungliga
betydelsen inneb&r begreppet att ett foretag, t.ex. ett kreditinstitut, finansierar sina kre-
diter genom att emittera obligationer eller andra vardepapper. Begreppet har ocksa
en annan innebdrd. Med vérdepapperisering avses en finansieringsform dar vissa
tillgangar avskiljs fran foretagets évriga tillgdngar och saljs till ett sarskilt bildat ratts-
subjekt, ett specialféretag. Detta specialforetag finansierar sitt forvarv genom att ge ut
obligationer eller andra vardepapper. | dvrigt har specialforetaget till enda syfte att &ga
fordringarna och férmedla betalningsfléden, som genereras av fordringarna, till
investerarna i de vardepapper som foretaget utgett. Investerare i sddana vardepapper
finansierar saledes en specifik del av det siljande foretagets, som i sammanhanget
bendmns originator, allménna verksamhet.

De tillgdngar som kan anvandas for vardepapperisering utgors ofta av lanestockar,
t.ex. fastighetslan, men kan ocksa besta av andra fordringar som kontokortsford-
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ringar, fordringar enligt leasingavtal, billan, framtida hyresfordringar och andra kom-
mersiella fordringar. VVardepapperisering ar en procedur med omfattande kostna-
der och varje vardepapperiseringstransaktion maste darfor omfatta ett avsevart
belopp.

FORDELAR MED VARDEPAPPERISERING

Det finns flera skél till att foretag, kreditinstitut eller andra foretag, finner vardepap-
perisering intressant.

16

Foretaget, originatorn, kan via specialféretaget finansiera sig pa en marknad som
det normalt inte har méjlighet att 1ana pa. Specialforetaget har en mycket begran-
sad och specialiserad verksamhet. De tillgdngar som specialforetaget forvarvar
representerar ofta fordringar med Ig risk. Specialféretaget kan darfor erhalla en
helt annan bedémning av sin kreditkvalitet &n originatorn och darmed uppnd en
lagre finansieringskostnad pd marknader som endast &r 6ppna for kredittagare
med mycket god kreditvardighet.

Originatorn kan i stallet vélja att avveckla vissa icke 6nskvarda kreditstockar eller
fordringar. Visserligen sker detta till en hog upplaningskostnad, men detta uppvags
t.ex. av att originatorns kreditportfolj far en annan och béattre sammanséattning.

Originatorn 6nskar lana pengar anonymt. Det &r inte sjalvklart att originatorn
behdver vara kand i samband med att specialfretaget lanar upp medel.

I alla typer av foretag kan en vardepapperisering anvandas for att anpassa balans-
rakningen och minska behovet av eget kapital. For ett kreditinstitut &r den mest
uppenbara kostnadsbesparingen att det kan forbattra sin kapitaltackningssitua-
tion. For t.ex. en bank innebar krav pa kapitaltackning att en viss andel av bankens
tillgéngar ska motsvaras av en kapitalbas bestdende bl.a. av eget kapital. Risken i
tillgangen &r avgorande for i vilken grad den behdver kapitaltackas. En vérde-
papperisering minskar behovet av eget kapital. En forsaljning minskar tillgang-
arna, kapitaltackningssituationen forbéattras och det dérigenom frigjorda kapitalet
kan anvandas pa annat satt. Skulder kan aterbetalas och soliditeten forbéttras.
Det genom forséljningen skapade utrymmet kan alternativt anvéndas for ny kredit-
givning eller annan verksamhet. Till skillnad fran vid annan typ av forséljning av
tillgngar kan originatorn pa specialforetagets uppdrag skota kontakterna med
sina kunder/lantagare. Det &r vanligt att t.ex. ett bostadsinstitut precis som fore en
overlatelse av fordringar mottar betalningar av rantor och amorteringar fran sina
lntagare for vidarebefordran till specialbolaget.
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VAXANDE MARKNAD FOR VARDEPAPPERISERING

Vardepapperisering anvands sedan narmare trettio ar i USA och &r dar en val-
etablerad finansieringsform. | Europa, med bérjan i Storbritannien, introducerades
vardepapperisering runt mitten av 1980-talet. Den brittiska marknaden &r den stérsta
utanfér USA men omfattar betydligt mindre volymer. | 6vriga europeiska lander lik-
som i Asien och Sydamerika ar vardepapperisering en mindre vanlig men vaxande
foreteelse.

FORSLAG OM LAGANDRING I SVERIGE

I Sverige har ett antal vardepapperiseringar av frimst bostadsinstitutens lanestockar
genomforts, men da med specialforetaget belaget i utlandet. Anledningen hértill ar att
ett specialforetags forvarv av fordringar betraktas som finansieringsverksamhet enligt
lagen om finansieringsverksamhet. Ett sddant foretag drabbas darmed av krav pa
kapitaltackning for fordringar som det forvarvar. Nagot egentligt hinder for vérde-
papperisering finns inte i nuvarande svensk lagstiftning men detta krav pa kapital-
tackning medfdr en kapitalkostnad som gor att vardepapperisering med ett i Sverige
etablerat specialfretag blir oférmanlig. Finansdepartementet kommer i host att lagga
fram forslag om en lagandring med inneb6rden att verksamhet som bestar i att vid
nagot enstaka tillfalle forvarva fordringar undantas fran lagen om finansieringsverk-
samhet. Specialforetaget vid vardepapperisering skulle efter en lagandring enligt for-
slaget inte drabbas av fordyrande kapitaltackningskrav. Om férutsattningarna foér
vérdepapperisering inom Sverige forbattras forvantas omfattningen 6ka starkt och
anvandningen komma att spridas ocksa till andra typer av foretag &n kreditinstitut.
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Aktiemarknaden

Under senare ar har aktiemarknaden fatt en dkad betydelse for saval den finansiella
som den icke-finansiella sektorns anskaffning av riskkapital. Efter nagra ar under
1990-talet med stigande antal och belopp for

nyemissioner och bérsintroduktioner pa Stockholms Fondbérs AB vande emellertid
utvecklingen nedat 1997 och 1998. Fran att 1994 ha svarat for 42 miljarder kronor i
nytillskott av riskkapital sjénk bdrsens bidrag till nytt kapital till 7 miljarder kronor
1998.

INTEGRATION MELLAN AKTIE- OCH DERIVATMARKNAD

Stockholms Fondbdrs AB, som varit centrum for avistahandeln i aktier i Sverige,
gick i borjan av 1998 samman med derivatbérsen OM Stockholm AB. OM Stock-
holm &r ocksa en auktoriserad clearingorganisation for handeln i Sverige med saval
aktie- som ranterelaterade derivat. Nyligen har de bada bolagen juridiskt samman-
slagits till OM Stockholmsbdrsen AB och aktiemarknaden har darmed integrerats
med derivatmarknaden.

Vid sidan av Stockholms Fondbdérs, numera OM Stockholmsbdérsen, har de
senaste aren ett antal inofficiella listor Gver aktier som handlas lokalt hos kommis-
sionérer eller mindre marknadsplatser startats. Det tidigare bérsmonopolet upphav-
des 1993 i samband med att Stockholms Fondbérs bolagiserades. Den konkurrens
som funnits fran utlandska borser dar aktier i svenska storforetag handlas kunde dar-
med utdkas med konkurrens fran andra inhemska marknadsplatser. IM Innova-
tionsMarknaden och Stockholm Bérsinformation (SBI) har de senaste aren utvecklats
till att genom denna nya form forse mindre foretag med riskkapital. I december 1998
gick de bada bolagen samman. Numera finns moderbolaget SBI Holding AB och det
helagda dotterbolaget SBI Marknadsplats AB, som mot slutet av 1998 blev auktori-
serad marknadsplats. Stockholmsbdrsen har ocksa bidragit till att utveckla handeln i
icke-borsnoterade aktier genom att dppna SAX-systemet for de nya marknadsplat-
serna Aktietorget och Nya Marknaden.

Aktiehandel via Internet, framst riktad till privatpersoner, har kommit stort sedan
ett par ar. Drygt ett tiotal bérsmedlemmar tillhandahaller numera tjanster for order-
laggning via Internet. Denna handel erbjuder kunderna betydligt lagre transak-
tionskostnader &n handel via vardepappersbolag och banker.

Stockholmsbdrsen medger sedan nagra ar s.k. automatisk orderformedling. Auto-
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matisk orderférmedling innebér i korthet att kunder tillats att via eget datasystem
lagga order som av bérsmedlemmen omedelbart vidarebefordras till fondborsens
handelssystem. Vid arsskiftet 1998/99 anvande 18 bérsmedlemmar sig av detta sys-
tem.

Borsens medlemsantal har okat stadigt under de senaste sex aren. Under 1998 till-
kom fem nya medlemmar, samtliga s.k. fjgrrmedlemmar som handlar direkt i bérsens
handelssystem fran utlandet. Totalt var antalet bérsmedlemmar 53 vid arsskiftet
1998/99. Av dessa 53 medlemmar var 20 stycken fjarrmedlemmar.

AKTIEHANDELN PA
STOCKHOLMSBORSEN

Aktiehandeln pd Stockholmshdrsen har varit livlig de senaste aren. Omséattningen pa
bdrsens samtliga listor 6kade med 36 procent till 1 830 miljarder kronor under 1998.
Uppgangen i aktiekurserna pa i genomsnitt 10 procent svarade for en del av omsétt-
ningsdkningen. Omséttningshastigheten, som anger hur stor del av bérsvardet, dvs.
aktierna, som omsatts under aret var mycket hdg, 76 procent. Marknadsvardet for
samtliga aktier pa borsens listor var 2 413 miljarder kronor vid utgdngen av 1998.
Antalet noterade bolag 6kade netto med 15 till 276 vid arets slut.

Efter en kraftig kursuppgang fram till sommaren 1998 med den hdgsta note-
ringen i juli, 32 procents uppgang sedan arsskiftet, vande kurserna nedat. De foljande
manadernas kursfall resulterade i en negativ kursutveckling jamfort med arsskiftet.
Mot slutet av aret intraffade dock en viss aterhamtning och 6kningen i generalindex
blev for hela aret 10 procent.

Aktiehandeln pd OM Stockholmshdrsen

1994 1995 1996 1997 1998

Borsnoterade aktier
Total omsattning, miljarder kronor 659 665 918 1 346 1830
Marknadsvarde vid arets slut, miljarder kronor 977 1180 1688 2164 2413
Generalindex, arlig procentuell forandring 5 18 38 24 10
Antal bérsnoterade bolag vid arets slut 228 223 229 261 276
Tillférsel av riskkapital, miljarder kronor 42 26 24 17 7

Kalla: OM Stockholmsbérsen
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Omséttningen samt generalindex p& OM Stockholmsbérsen

Miljarder kronor och procent
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Total omsattning. Miljarder kronor — ==== Generalindex. Procentuell arlig forandring
Kalla: OM Stockholmsbdrsen

UTLANNINGARS HANDEL PA
STOCKHOLMSBORSEN

Utlandska placerare svarade under 1998 med sma variationer for 25 procent av
omséattningen i aktier pd Stockholmsbdrsen. Andelen har successivt minskat fran ca
30 procent i mitten av 1990-talet. Under senare delen av 1998 gjordes relativt omfat-
tande aterforsaljningar av svenska aktier fran utlandet. Minskningen i de utlandska
placerarnas innehav av svenska portfoljaktier stannade dock pa 2,8 miljarder kronor
for hela aret eftersom nettoképen varit stora under inledningen av aret. Utlandska
investerare beraknades vid arsskiftet 1998/99 dga ca 32 procent av det samlade bors-
vardet.

SAX ocu SOX

I borsens automatiska handelssystem SAX, Stockholm Automated eXchange, hand-
las forutom aktier ocksd konvertibla skuldebrev, premieobligationer och obligatio-
ner. P& Stockholms Obligationsbdrs SOX, som ar knuten till Stockholmsbérsen,
handlar frdmst mindre foretag och privatpersoner obligationer. Omséttningen i SOX-
marknaden lag under 1997 och 1998 kvar pa den lagre niva som etablerats under
1996, ca 12 miljarder kronor. Vid slutet av 1998 fanns 292 lan fran 21 emittenter
noterade pa SOX-listan med ett marknadsvarde pa 70 miljarder kronor. Att omsatt-
ningen nara nog var ofdrandrad trots den kraftiga 6kningen i antalet lan beror pd att
aktieindexlan, dvs. obligationsldn med avkastningen relaterad till ett eller flera aktie-
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index, blivit allt vanligare. Handeln i dessa Ian ar inte omfattande; ofta behaller képa-
ren sitt innehav till forfallodagen.

AKTIERELATERADE DERIVAT

Den dvervégande delen av handeln i Sverige med optioner och terminer mot under-
liggande tillgéngar i aktier, s.k. derivat, sker ocksa via OM Stockholmshdrsen AB.
De aktierelaterade produkter som erbjuds av OM Stockholmsbdrsen avser néstan
uteslutande svenska aktier och bérsens egna aktieindex. Handeln bedrivs i kontrakt
om 100 aktier vardera.

Dagslane- och repomarknaderna

Vil fungerande dagslane- och repomarknader utgér en stor och betydelsefull del av
det svenska finansiella systemet. P& dagslanemarknaden hanterar bankerna de dag-
liga svangningarna i sin likviditet.

Riksbanken faststéller, som ndmnts, den rantekorridor inom vilken bl.a. dags-
lanerantan ska ligga. Riksbanken justerar intervallets granser s att den 6nskade
dagslanerantan ligger ungefar i mitten av intervallet. Darmed ges bankerna incita-
ment att agera pa dagslanemarknaden. Banker med Gverskott placerar pd marknaden
och banker med underskott lanar. Alternativet for bankerna att placera dverskotts-
likviditet i Riksbanken respektive att lana i Riksbanken skulle vara samre. | dags-
lanemarknaden deltar ocksa andra an banker t.ex. bostadsinstitut och storre industri-
foretag. Dessa far dock som regel samre rantevillkor an vad som ges bankerna emel-
lan. Riksgéaldskontoret deltar pa samma villkor som bankerna och kan bl.a. genom
dagslaneoperationer parera likviditetseffekterna av budgetsvangningar.

Repor, som i grunden utgdr lan mot sékerhet i vardepapper, ar ett komplement
till dagslanemarknaden men med l&gre risk. Repor i sin enklaste form gar till sa att en
innehavare av vardepapper Gverlater dessa for en viss tid till en annan aktor, dvs.
I&nar kapital medan motparten “koper” vardepapperen, dvs. lanar ut kapital. Repor
kan ocksa utnyttjas for att skapa positioner i form av ranteterminer t.ex. i syfte att 6ka
avkastningen pa en vardepappersportfolj.
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Finansiella intermediarer

Foretagens finansiering med frammande kapital, dvs. finansiering utéver det egna
kapitalet, kan ske antingen genom upplaning via vardepappersmarknaden eller via en
finansiell intermediar pa kreditmarknaden. Finansiella intermediarer &r specialiserade
pa att bedéma och félja upp kreditrisken i s.k. informationsintensiva krediter till sma
och medelstora foretag samt hushall. Informationskostnaderna for att bedéma dessa
lantagares kreditvardighet ar ofta alltfor stora for att finansiering ska kunna ske via
vardepappersmarknaderna. | Sverige lanefinansierar sig sma och medelstora foretag
darfor néra nog helt via banker, bostadsinstitut och finansbolag.

Kreditinstitutens utlaning till allménheten
Miljarder kronor

2200 - 1200
2100 1100
2000 1000
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1900 — /./’\A 900
1800 / 800
1700 ~~ — 700
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1500 500
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Totalt, inkl. 6vriga kreditmarknadsforetag === Banker === Bostadsinstitut
(vanster skala) (hoger skala) (hoger skala)
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De finansiella intermediarernas karnverksamhet ar s.k. tillgdngsomvandling av spar-
Overskotten i ekonomins skilda sektorer. Detta innebdr att sparande som placeras i
kreditinstitut (dvs. institutens skulder) har andra l6ptider eller riskegenskaper an
krediterna (tillgdngarna). Viktiga finansiella intermediarer ut6ver kreditinstituten ar
forsakringsbolag och véardepappersbolag.

STRUKTURFORANDRING OCH VERKSAMHETSANPASSNING

Avregleringen av kreditmarknaden vid 1980-talets mitt paverkade de finansiella inter-
medidrernas verksamhet i betydande omfattning och bidrog till strukturanpassningar
i form av uppkop och sammanslagningar framforallt inom banksektorn. Samtidigt
Okade andra institut, som finansbolagen, i antal. Bankkrisen under 1990-talets inle-
dande &r och de féljder den fick forandrade ater strukturen pa kreditmarknaden.
Antalet finansbolag reducerades starkt och fusioner och forvarv gjorde att ocksa ban-
kerna med dotterbolag minskade i antal. Forandringarna bland de storre aktdrerna
dr6jde dock, med nagot undantag, ytterligare nagra ar. 1997 gick Nordbanken AB
och Merita Abp samman till MeritaNordbanken, vilket gor att Nordbanken genom
Merita far en indirekt anknytning till euroomradet via rérelsen i Finland. Banken
bestar av ett holdingbolag med séte i Finland. De tva bankerna kvarstar som juridiska
enheter under holdingbolaget. Samma ar fusionerades Stadshypotek AB in i Svenska
Handelsbanken AB. Stadshypotek AB, som idag &r ett dotterbolag till Svenska Han-
delsbanken, &ger numera dotterbolaget Handelsbanken Hypotek AB. Den Danske
Bank AS évertog Ostgéta Enskilda Bank AB som senare ombildades till filial. Spar-
banken Sverige AB och Foreningsbanken AB fusionerades ocksa 1997 och bildade
ForeningsSparbanken AB. Samtidigt sammanlades Foreningsbanken Kredit AB med
AB SPINTAB. S& sent som 1998 forvarvade SEB AB Trygg Hansa AB och avveck-
lade darefter Trygg-Banken AB.

Statens intentioner att dra ned eller avveckla det statliga dgandet inom finans-
sektorn har ocksa paverkat utvecklingen. Under bankkrisen bildade bankerna och sta-
ten var for sig sérskilda kreditmarknadsforetag s.k. avvecklingsbolag, Securum Finans
AB och Retriva Kredit AB, till vilka problemkrediter och tillgangar fordes éver for for-
valtning. Dessa bolag &r nu i stort sett avvecklade. Gruppen bostadsinstitut tillférdes
1995 delar av de statliga bostadslanen som tidigare forvaltats inom statens balans-
rakning. Inom gruppen &vriga kreditmarknadsféretag har omstruktureringar agt rum
bland de tidigare finansbolagen, vilket, som ndmnts, medfort att dessa minskat kraf-
tigt bade i antal och storlek.
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Kreditavregleringen innebar att institutens &ndamalsprévning vid lamnande av
krediter i stort sett upphorde. Avgorande for kreditbeslut 4r bedomningen av lanta-
garens aterbetalningsformaga. Det &r efter avregleringen framst sékerheten och rante-
bindningstiden for ett 1an som avgor vilket institut som blir langivare. Det ar sdledes
inte ovanligt att Idn med bostaden som sakerhet anvands for att finansiera bil eller
andra varaktiga konsumtionsvaror. | sadana fall kan lanet Iamnas av saval bank som
bostadsinstitut och det blir i Sverige svarare att identifiera lan till konsumtion &n i
ménga andra lander. Dartill kommer att omflyttningar av kreditstockar inom bank-
koncernerna, mellan moderbanken och bostadsinstitutet, gors tamligen regelbun-
det. En sammanvéagd kreditutveckling i banker och bostadsinstitut innehaller darfor
den mest representativa informationen om konsumtionsutvecklingen i Sverige.

Den juridiska formen for en svensk finansiell intermediar aterspeglar vissa sardrag
hos t.ex. bankerna och bostadsinstituten men &r numera mest ett satt att garantera
transparens och sékerhet i det finansiella systemet.

Finansinstitutens balansomslutning och tillgangar vid utgdngen av 1998

Miljarder kronor Balans-  Utlaning till Ovrig Vérde-

omslutning  allménheten utldning papper Aktier Ovriga
Banker 2434 941 641 457 101 294
Bostadsinstitut 1204 1017 139 10 7 31
Ovriga kreditmarknadsbolag 388 248 27 83 4 26
Forsékringsbolag 1417 24 - 645 655 93
AP-fonden 637 23 - 515 55 44
Vérdepappersbolag 21 6 - 2 4 9
Totalt 6101 2 259 807 1712 826 497
Vérdepappersfonder 454 75 367 12

Bankerna

Kéannetecknande for banker ar att de som enda kreditinstitut finansierar 1an som
ofta ar illikvida, dvs. oséljbara och riskbarande, med inlaning pa konton fran all-
manheten som tillhandahalls till omedelbar betalning, dvs. som ar fullstandigt likvida.
Banksektorns verksamhet regleras i bankrorelselagen. Lagstiftningen syftar bl.a. till att
skydda insattarnas medel och darmed stabiliteten pa finansmarknaden. I juli 1996
infordes den s.k. insattningsgarantin nér den statliga s.k. bankgarantin avvecklades.
Inséttningsgarantin syftar till att stdrka konsumentskyddet fér allménhetens in-
sattningar i bank. Inldning upp till 250 000 kronor &r skyddade vid konkurs. For
finansieringen av insattningsgarantin belastar staten bankerna med avgifter som mot-
svarar de beréknade arliga kostnaderna for systemet pa lang sikt.
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Antal banker verksamma i Sverige

Antal 1998

Banker 121
Svenska bankaktiebolag 15
Utlandségda banker 19
dotterbanker 2
filialer 17
Sparbanker 85
Medlemsbanker 2

De flesta svenska banker ar fullsortimentbanker.
Det innebadr att de férutom att bedriva in- och ut-
laningsverksamhet aven tillhandahaller andra tjan-
ster som fondforvaltning och betalningstjanster.
Bankerna handlar &ven med valuta och rante-
barande vardepapper for kunders och for egen
rakning. Det forekommer ocksa saval filialetable-
ringar av utlandska banker som s.k. nischbanker.
Nischbankerna &r framst inriktade pa inlaning och
tillhandahaller vanligen sina tjanster via telefon eller
Internet. Dessa banker erbjuder inte alltid fullt
sortiment av banktjanster som t.ex. betalnings-
och vérdepappersformedling. Praktiskt taget alla
banker erbjuder sedan en tid sina kunder mojlig-
heten att gora bankarenden via Internet i fran ban-
ken i Gvrigt fristéende enheter, s.k. Internetbanker.
Tillslammans med ny teknik i bankautomater,
utveckling av kontantkort m.m. kan detta pa sikt
komma att ersétta traditionella banktjanster.
Utdver bankernas karnverksamhet, att ta emot
inlaning och formedla krediter, har bankerna en
viktig funktion som betalningsférmedlare. Banker-
nas dagliga formedling av betalningsuppdrag, som
t.ex. utbetalning av lan eller insattning av barn-
bidrag pa hushallens inlaningskonton, leder till att
bankerna har stora svngningar i kassalikviditeten.
Bankerna kan bade placera och Iana i Riksbanken
for att parera dessa svangningar i likviditeten. Med

Bankernas balansomslutning
vid utgdngen av 1998
Totalt 2 434 miljarder kronor

SEB 23 %

Nordbanken 16 %
I Handelsbanken 29 %
FoéreningsSparbanken 18 %
B Ovriga svenska banker 5 %
Utlandségda banker 5 %
Sparbanker 4 %

25

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 1998



12

10

Bankernas tillgangar
vid utgangen av 1998

Totalt 2 434 miljarder kronor
varav 1 709 miljarder i svenska
kronor och 725 miljarder i
utlandsk valuta

Utlaning till svensk allmanhet 29 %
Utlaning till utldndsk allménhet 10 %
[l Utlaning till utlandska banker 10 %
Utlaning till svenska finansinstitut 16 %
B Placeringar i rantebarande papper 19 %
Ovrigt 16 %

Bankernas skulder
vid utgdngen av 1998

Totalt 2 434 miljarder kronor
varav 1 487 miljarder i svenska
kronor och 947 miljarder i
utlandsk valuta

>

Inl&ning frén svensk allménhet 32 %
Inl&ning fran utlandsk allmanhet 7 %
Il Inldning frdn utlandska banker 21 %
Inldning fran svenska finansinstitut 9 %
B Emitterade vardepapper 10 %
Ovrigt 17 %
Eget kapital 4 %

Bankernas genomsnittliga in- och utlaningsranta samt statsskuldvaxelranta

Procent

9512 9603 9606 9609 9612 9703 9706 9709 9712 9803 9806 9809 9812
Utlaningsranta [l Inldningsrdnta === Statsskuldvéxelranta sex man
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Bankernas balansomslutning 1988-1998

Miljarder kronor
3000
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den s.k. interbankhandeln jamnar bankerna ut likviditeten sinsemellan. Detta
aterspeglas i den kortfristiga ut- och inlaningen mellan bankerna och andra finans-
institut.

Efter kreditavregleringen foljer bankerna i sin rantesattning av saval 1dn som in-
laning till och fran allmanheten i svenska kronor med viss efterslapning forandringar
i penningmarknadsrantorna. Darmed &ar bankernas rantor ett led i transmissionen av
penningpolitiken ut i ekonomin. Bankerna tar dock i sin réntesattning av in- och
utlaningen till allmanheten &ven hansyn till andra faktorer &n reporantan. Kredit-
tagarens formaga att betala tillbaka sina lan, som hor samman med den allmanna
ekonomins utveckling, samt konkurrensen om sparandet fran andra banker och
andra sparformer ar faktorer som paverkar den slutliga rantenivan.

Bankerna ar de nast storsta langivarna bland kreditinstituten. P& bankmarknaden
svarar fyra institut tillsammans for strax Gver 85 procent av bankernas sammanlagda
balansomslutning, som uppgick till 2 434 miljarder kronor vid utgangen av 1998.

Av bankernas tillgdngar utgor utlaning till allmanheten den enskilt storsta posten.
Storre delen av utlaningen gar till icke-finansiella féretag. Under borjan av 1990-
talet vaxte utldningen i utlandsk valuta kraftigt. Efter det att den fasta véaxelkursen
dvergavs amorterades dessa 1an i snabb takt under 1993 och 1994 och har sedan
dess legat kvar som en mindre andel (ca 10 procent) av tillgdngarna i bankerna.

Under bankkrisen véxte bankernas placeringar i vardepapper kraftigt fran
omkring 10 till drygt 15 procent av balansomslutningen, till foljd av hushallens och
foretagens nettoamorteringar av lan. Den laga kapitaltackningsgraden (eget kapital

27

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 1998




Bankernas utlaning Bankernas inlaning

fordelad pa lantagarkategorier fordelad pa insattarkategorier
Miljarder kronor Miljarder kronor
1000 1000
800 — 4 800 ]
600 [ 600
400 400
200 200
0 0
1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998
Kommuner Kommuner
B icke-finansiella foretag [ Icke-finansiella foretag
Hl Hushall, totalt Il Hushall, totalt
Utlandet Utlandet
Ovriga inkl. restpost Ovriga inkl. restpost

Hushéllens finansiella placeringar

Miljarder kronor Procentuell
December December forandring
1997 1998 1997-1998
Bankinléning* 392 408 4,1
Allemansspar
Riksgaldsspar } 32 5 84,4
Riksgéaldskonto
Privatobligationer 149 146 -2,0
Premieobligationer
Allemansfonder
Ovriga aktie- och rantefonder 262 308 17.6
| utléndsk valuta 63 76 20,6
Aktier, borsnoterade svenska 432 484 12,0
Individuellt
pensionssparande } 409 459 12,2
Forsdkringssparande
19 19 -

| utlandsk valuta

Kélla:SCB
* Riksbanken
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i forhallande till riskvagda tillgangar), som orsakats av de higa kreditforlusterna, var
ocksé en anledning for bankerna att placera i vardepapper. Dessa har i regel lagre
kreditrisk och kraver lagre kapitaltackning &n utlaningen till allmanheten.

Den storsta delen av bankernas utlaning till allmanheten gar till icke-finansiella
foretag medan finansieringen framst kommer fran hushéallsinlaning. Avgérande for
inlaningsutvecklingen &r hushallens sparalternativ. Detta blev sarskilt markbart fran
1995 da en battre avkastning, jamfort med avkastningen pa traditionellt bank-
sparande, erbjods fran nischbanker och emittenter av privatobligationer. Att kon-
kurrensen hardnat alltmer kan avlasas i fallande rantemarginaler mellan den korta
marknadsrantan och inldningsrantorna. Den starka uppgangen i aktiekurserna och
debatten runt det nya pensionssystemet har de senaste tva aren lett till att hushallen
Okat sitt sparande i aktier, fonder och olika typer av forsékringssparande. Bank-
inldningen avtog som en f6ljd av detta och utvecklingen vande forst sedan en nedgang
pa fondbdrserna inletts efter halvarsskiftet 1998.

KreditmarknadsfOretagen

P4 kreditmarknaden finns ocksa ett drygt hundratal specialinriktade finansiella inter-
medidrer, kreditmarknadsforetag. Varje institut/institutgrupp har sitt begrénsade
omrade for kreditgivning vilket framgar av bolagsordningen, som faststalls av Finans-
inspektionen. Fran och med 1994 lyder de tidigare mellanhandsinstituten och finans-
bolagen under samma lagstiftning.

BOSTADSINSTITUTEN

Bostadsinstitutens verksamhet omfattar fastighetsfinansiering med huvudsaklig inrikt-
ning pa bostader. Sakerheten for institutens kreditgivning utgors i huvudsak av pant-
rétt i fast egendom eller kommunal borgen. Statliga kreditgarantier férekommer
ocksd. De flesta bostadsinstitut ar bankagda.

Bostadsinstituten har vuxit till den storsta kreditgivaren pa den svenska finans-
marknaden och &r med n&rmare 80 procent av kreditmarknadsféretagens balans-
omslutning den storsta gruppen av specialinstitut. Den sammanlagda balansomslut-
ningen vid utgangen av 1998 uppgick till 1 204 miljarder kronor. Av gruppen bostads-
institut, sammanlagt elva institut, ar Stadshypotek AB och AB SPINTAB de storsta
instituten med drygt halften av gruppens sammanlagda balansomslutning.

Kreditvolymen i bostadsinstituten utvecklas ater positivt. Utvecklingen ar svag
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Bostadsinstitutens balans- Bostadsinstitutens

omslutning vid utgéngen av utlaning till alilmanheten
1998 Miljarder kronor
Totalt 1 204 miljarder kronor 1200

vy

600

Bokredit i Sverige AB 0 % 1994 1995 1996 1997 1998
[ Handelsbanken Hypotek AB 9 % Smahus
I Konungariket Sveriges stadshypotekskassa 5 %

Nordbanken Hypotek AB 11 %

B Flerbostadshus
B Affars- och kontorshus
S-E-Banken BoLé&n AB 9 %

Bostadsratter
SkandiaBanken Bol&n AB 0 %

AB SPINTAB 26 % Ovriga
Il Stadshypotek AB 25 %

SBAB, Statens Bostadsfinansierings AB 13 %

Svensk Bostadsfinansiering AB, BOFAB 0 %

[l Venantius AB 2 %

men innebér en forandring jamfort med de senaste aren da volymen minskat, sarskilt
markant under forsta delen av 1998. De senaste arens svaga utveckling forklaras
framst av att en mycket liten nyproduktion av bostader lett till en kraftigt ddmpad
efterfrdgan pé& nya krediter. Darutover har hushallen och bostadsféretagen sparat
i form av fortida amorteringar och inlésen av lan i storre utstrackning an under
borjan av 1990-talet. Den laga efterfragan pa nya krediter har skérpt konkurrensen
mellan instituten om den befintliga l&nestocken vid omsattningar av 1an. Betydande
omflyttningar av krediter mellan instituten har blivit féljden. En faktor har har varit
&garforandringarna i vissa av instituten.

Bostadsforetagen fortsatte under senare delen av 1998 att amortera och/eller
I6sa in 1an. | takt med att marknadsrantorna féll 6kade daremot hushallens efter-
frdgan pa krediter, vilket speglar den 6kade forsaljningen av smahus och bostads-
ratter, i storstadsomraden till stigande priser. Vardedkningen pa sméhus och bostads-
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ratter har aven lamnat utrymme for hojning av
1&nebeloppen for konsumtion och underhall av fas-
tigheter.

Saval nivan pd marknadsrantorna som kun-
dernas forvantningar om utvecklingen av rénte-
nivaerna pa korta och langa rantor paverkar kun-
dernas val av rantebindningstid, vilket aven styr
bostadsinstitutens finansieringsstruktur. Réntebind-
ningstiden har ocksa betydelse for penningpolitikens
genomslagskraft. Vid langre rantebindningstider
minskas penningpolitikens omedelbara genomslag.

Andelen 1an hos bostadsinstituten med fem ars
rantebindningstid ékade med 4 procent under 1998
till 49 procent av den totala utlaningen. Aven an-
delen 1&n med rorlig ranta kade med 3 procent till
14 procent.

Bostadsinstituten finansierar sin kreditgivning
huvudsakligen genom att obligationer och certifi-
kat emitteras pa marknaden. Upplaningen sker fran
dem som forvaltar de stora sparandedverskotten i
ekonomin som AP-fonden, forsékringsbolagen och
bankerna. Under de senaste aren har upplaning
fran inhemska foretag och hushall 6kat i betydelse.
Hushallsupplaningen tog fart under 1995. Det
davarande héga rantelaget okade hushallens intres-
se av att spara i ranteb&rande sparformer. Denna
efterfrdgan mottes av instituten genom att de i allt
stdrre utstrackning borjade utge privatobligationer.
Bostadsinstitutens finansiering genom reverslan hos
moderbolagen, dvs. bankerna, har dkat. Instituten
har aven lanat pd utlandska marknader sedan 1989,
da valutaregleringen avskaffades. Den valuta- och
ranterisk som uppstar genom att utlaning till dver-
vagande del sker i kronor kan begransas genom
derivatinstrument.
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Andelen 1an med andrade
rantevillkor i banker och
bostadsinstitut,

fjarde kvartalet 1998

Procent

Banker 33 %
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rorlig rénta 10 %
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OVRIGA KREDITMARKNADSFORETAG

Ovriga kreditmarknadsforetag utgors av de tidigare vriga mellanhandsinstituten
och finansbolagen. Verksamheten &r inriktad pa langivning till t.ex. kommuner, jord-
bruk, foretag och/eller speciell finansiering som exportfinansiering. De tidigare finans-
bolagen erbjuder olika finansieringsformer till féretag och hushall, som leasing och
factoring (foretag), revers- och kontokortskrediter (hushall) etc.

Balansomslutning i évriga kreditmarknadsforetag (exkl. bostadsinstitut)

Miljarder kronor 1994 1995 1996 1997 1998
Ovriga kreditmarknadsféretag 287 274 306 335 388
varav  tidigare mellanhandsinstitut 177 176 200 219 247

tidigare finansbolag 110 98 106 116 141

Utlaning till allmanheten fran ovriga kreditmarknadsféretag (exkl. bostadsinstitut)

Miljarder kronor 1994 1995 1996 1997 1998
Ovriga kreditmarknadsféretag 185 186 196 214 248
varav tidigare mellanhandsinstitut 101 99 106 114 123

tidigare finansbolag 84 87 90 100 125
déarav leasing 36 40 44 53 69

Ovriga intermediarer

Till de finansiella intermedidrerna raknas forutom banker och specialinriktade kredit-
marknadsforetag ocksa forsakringsinstitut och vardepappersfonder. En uppdelning av
institutens tillgdngar pa utlaning, vardepapper och Gvriga tillgangar visar att innehavet
av vardepapper dominerar hos dessa institut i deras egenskap av placerare. FOrsak-
ringsbolagen och Allmanna pensionsfonden ger ocksa lan till foretag, kommuner och
enskilda. Bland forsakringsinstitutens dvriga placeringar dominerar innehav av fastig-
heter.

Vérdepappersbolagen kan sagas ha en stallning mellan intermediar och service-
organ. Bland serviceorgan som ar verksamma pa vardepappersmarknaderna kan
ndmnas OM Stockholmsbdrsen AB och Vardepapperscentralen, VPC AB.
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Tillgdngar hos forsakringsinstitut, vardepappersfonder och vardepappersbolag vid
utgangen av 1998

Miljarder kronor Utlaning Rénte-
Balans- till all- bérande
omslutning manheten vardepapper Aktier Ovrigt
Forsékringsbolag 1417 24 645 655 93
AP-fonden 637 23 515 55 44
Vérdepappersfonder 454 - 75 367 12
Vardepappersbolag 21 6 2 4 9

FORSAKRINGSINSTITUT

Forsékringsinstituten omfattar de privata forsakringsbolagen och Allménna pen-
sionsfonden. Placeringskapaciteten hos dessa institut bestdms av skillnaden mellan
inflytande avgifter, premieinbetalningar och avkastning & ena sidan och utbetalningar
till f6ljd av pensions- och forsakringsataganden & den andra.

De enskilda forsakringsinrattningarna bestar av traditionella livforsakringsbolag,
livbolag med fondanknutet sparande (unit linked-bolag) och sakbolag. Enligt Finans-
inpektionens kvartalsrapportering Gver riksbolagen uppgick bolagens tillgangar till
1 417 miljarder kronor vid utgangen av 1998.

Allmanna Pensionsfonden har hittills bestatt av sex delfonder, vars forvaltning
regleras av sarskild lagstiftning. En sjunde fond har inréttats att trada i verksamhet i
samband med att det nya pensionssystemet borjar fungera. De tre forsta fonderna
svarar for merparten av ATP-systemets tillgdngar och de svarar dven for pensions-
utbetalningarna. Fjarde, Femte och Sjatte AP-fonden placerar huvudsakligen i aktier.
De sex AP-fondernas sammanlagda balansomslutning uppgick till 637 miljarder kro-
nor 1998.

FoNDER

Vardepappersfonderna forvaltar medel for fondspararnas rakning. De placerar
huvudsakligen i aktier, varav merparten utgors av svenska aktier. Den forsta juli 1998
upphdrde lagen om allemansfonder och dessa fonder ar darefter enbart reglerade
av lagen om vardepappersfonder. Allemansfonderna hade redan tidigare forlorat de
skattemassiga fordelar som forknippats med dessa fonder. Andra typer av fonder &ar
rantefonder och forsakringspremiefonder. De senare ger livfdrsakringssparare moj-
lighet att sjalva valja hur deras livforsakringspremier ska placeras. Placeringarna gors
till ett varierat risktagande, som paverkar avkastningens storlek. Nettosparandet i
samtliga fonder uppgick under 1998 till 41 miljarder kronor.
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V ARDEPAPPERSBOLAG

Vardepappersbolagens huvudsakliga funktion ar dels att bedriva handel med varde-
papper for kunders rakning i eget namn, dvs. kommissionshandel, dels att kdpa och
salja vardepapper for egen rakning i egenskap av marknadsgarant. Att vara mark-
nadsgarant innebéar, som det ibland uttrycks, att stalla tvavagspriser, kop- och slj-
priser, dvs. vara beredd att kdpa och sélja vardepapper och darmed garantera mark-
nadens likviditet. Tillstdnd kréavs av Finansinspektionen bade for att bedriva kom-
missionshandel fér kunders rékning och for att handla med finansiella instrument
for egen rakning. Bolagen har dven mdjlighet att lamna krediter till kunder i anslut-
ning till vardepappersforvarv och férvaltningstjanster samt att i begransad utstréck-
ning ta emot inlaning for dessa tjanster. Bolagen medverkar ocksa vid emissioner av
vardepapper pa marknaden.

Véardepappersbolagen, liksom bankerna i sin kommissionarsverksamhet, har en
viktig uppgift som mellanhander mellan kpare och saljare och att uppratthalla mark-
nader genom att stalla kop- och saljkurser pa vardepappersmarknaden. Handeln
omfattar bade aktier och rantebarande instrument som statsskuldvaxlar, certifikat
och obligationer.

Vérdepappersholagens balansomslutning ar relativt liten, 21 miljarder kronor
1998, eftersom bolagen inte tar egna positioner i de vardepapper som de handlar
med annat &n, som regel, under dagen.

Det nya pensionssystemet

En sjunde AP-fond har inrattats i samband med den nyligen beslutade reformeringen
av alderspensionssystemet. Det nya systemet, premiereservsystemet, ar utformat som ett
fondforsakringssystem, dar forsakringsfunktionen ar knuten till staten. Kapitalférvalt-
ningen ska ske i vardepappersfonder som administreras av fristdende fondbolag. Som
forvaltare i premiereservsystemet kommer forvaltare med tillstand att utéva sadan
verksamhet och som star under tillsyn frn Finansinspektionen att kunna medverka.
Forsakrade i systemet kommer for aren 1995-1998 att kunna vélja fond och fond-
forvaltare for en del om 2 procent av den pensionsgrundande inkomsten, den s.k.
premiepensionen. Fran och med &r 1999 har en héjning till 2,5 procent skett. For den
som inte véljer fond ansvarar staten genom sjunde AP-fonden for forvaltningen av
premiereservmedlen.

I avvaktan pd att det nya systemet trader i kraft har en viss andel av de avgifter
som betalats till det allmanna alderspensionssystemet placerats pa konto hos Riks-
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galdskontoret for forrantning under aren 1995-1998. Under ar 1999 har pensions-
ratt for premiepension faststallts avseende inkomstaren 1995-1997. Enligt planerna
skulle hosten 1999 motsvarande belopp ha Gverforts fran den tillfalliga forvaltningen
hos Riksgaldskontoret till Premiepensionsmyndigheten for placering i vardepap-
persfonder enligt de forsakrades val. | de fall den forsakrade avstatt fran att vélja
annan fondférvaltare skulle medlen ha placerats hos den nyinréttade sjunde AP-fon-
den. Beroende pa att det datasystem som var en forutsattning for igdngsattningen
av det nya forvaltningssystemet inte blev fardigt i tid har starten uppskjutits till hgsten
2000. Aven under 1999 kommer darfér de medel som hanfors till &ren 19951997 att
forvaltas pa konto hos Riksgaldskontoret. Forst &r 2000 kommer de forsdkrade att
kunna utnyttja mojligheten att valja fondférvaltare for pensionsrétten for premie-
pension for aren 1995-1998. Det sammanlagda beloppet som da finns innestaende
hos Riksgaldskontoret for éverforing till valda fondférvaltare berdknas komma att
uppga till ca 50 miljarder kronor. Fran och med 2001 ska systemet fungera med val
av och placering hos fondférvaltare varje ar. Premiepensionsmedel for 1999 placeras
ar 2001, medel for 2000 ar 2002 osv.

Alderspensionsreformen medfor betydande omférdelningar av inkomster och
utgifter mellan statsbudgeten, Allmanna Pensionsfonden och den nyinrattade Premie-
pensionsmyndigheten. Effekterna pa statens finanser blir bl.a. att [anebehovet Gkar
under kommande &r. Genom att kompenserande 6verforingar av medel fran AP-
fonden till staten beslutats beddms dock den samlade effekten bli positiv for statens
finanser de narmaste aren.
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Betalningssystemet

Riksbanken och betalningssystemet

Betalningsformedling ar en av det finansiella systemets huvuduppgifter. Alla aktiviteter
inom det finansiella systemet som motsvaras av ett varde i pengar, som t.ex. ut- och
inlaning, omfattas av nagon form av betalningstransaktion. Betalningssystemet kan ses
som transportsystemet for pengar i ekonomin. Betalningssystemets effektivitet och
sékerhet ar av storsta betydelse for det finansiella systemets funktionsformaga och
darmed ocksa for majligheterna att praktiskt och effektivt kunna genomféra pen-
ningpolitiken. Riksbanken har utéver sin uppgift att bedriva penningpolitik som
andra huvuduppgift att, som det framgar av riksbankslagen, “framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende”. Betalningsformedlingens nara samband med verk-
stéllandet av penningpolitiken, liksom dess ndra samband med andra finansiella
aktiviteter, innebar dock att Riksbankens intresse inte kan begrénsas till enbart den
egentliga betalningsformedlingen. Dérutdver kréavs darfor en kunskap om och analys
av det finansiella systemets funktion och dess utvecklingstendenser i stort. Riksbankens
analys- och dversynsarbete &r inriktat pa system och marknader och kompletterar
darmed Finansinspektionens tillsynsverksamhet, som i forsta hand inriktas pa enskil-
da institut.

Riksbanken har i huvudsak tre roller i betalningssystemet:

- att tillhandahalla s.k. slutliga betalningsmedel — sedlar och mynt samt in- och ut-
laningssmajligheter pa konto i Rikshanken for banker — dvs. tillgodohavanden
som inte innefattar nagon kreditrisk for innehavaren,
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- att svara for en grundlaggande infrastruktur i form av tillgang pé sedlar och mynt*,
RIX-systemet m.m. samt

- att svara for dversynen av betalningssystemet och dess aktorer i stort i samhaéllet.

Det grundlaggande skalet till Riksbankens engagemang ar att betalningssystemet — i
likhet med andra delar av samhallsekonomins infrastruktur som t.ex. vagar och jarn-
végar — innefattar s.k. externa effekter. Nar sddana finns &r inte alla kostnader och
intakter synliga och paverkbara for den enskilde producenten. Darmed finns risken
att marknaden inte pa egen hand alltid kan &stadkomma de ur samhéllsynpunkt
basta l6sningarna. Utéver speciella sakerhets- och fortroendefragor som &r forknip-
pade med sedlar och mynt, &r den s.k. systemrisken den allra viktigaste faktorn att
bevaka. Med systemrisk menas risken att effekterna av en aktors fallissemang eller av
nagon annan storning, sprider sig pa ett sitt som de enskilda aktérerna var for sig inte
kan bemastra. Detta kan leda till att hela betalningssystemets funktion hotas.
Riskerna aktualiseras framst i samband med de ofta mycket stora betalningar som
utvéxlas mellan olika finansiella institut. Darfor ligger tyngdpunkten i Riksbankens
verksamhet pa de stora betalningarna och arrangemangen for sadana betalningar.

Rikshankens huvuduppgift ar alltsa att klarlagga och minska systemriskerna. Om
ett fallissemang intraffar, t.ex. att ett finansiellt institut gar i konkurs, har Riksbanken
mojlighet att anvanda sig av sin lender of last resort-funktion for att begransa de
samhallsekonomiska skadeverkningarna. Riksbanken kan da tillfalligt ge likviditetsstod
till svenska finansiella institut. Daremot har Riksbanken inte till uppgift att l6sa
solvensproblem. Att klara ut om en bank som behdver likviditetsstod &r solvent &r
ofta forenat med svarigheter, och forutsatter kunskap om institut och de marknader
de verkar pa.

Som ett led i dversynen av betalningssystemet redogdr Riksbanken i rapporten
Finansiell stabilitet for sin beddmning av de risker som finns vad géller stabiliteten i
betalningssystemet. Rapporten utkommer tva ganger per ar. Analysen &r i stor
utstrackning inriktad pa riskerna i banksektorn, eftersom bankerna ar de foretag
som har storst betydelse for betalningssystemet och det &r i dessa som problem fram-
for allt riskerar att uppsta.

* Fran och med den 1 juni 1999 har Riksbanken inlett verksamheten i det helagda dotterbolaget PSAB Pengar i Sverige
AB. Bolaget kommer att hantera distributionen av sedlar och mynt i Sverige och erbjuda tjanster som exempelvis sorte-
ring och upprakning. Riksbanken kommer fortsattningsvis att utova tillsyn av kontanthanteringen inom Sverige och
ocksd av PSAB.
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Betalningsinstrumenten

Nar betalningar dverfors mellan olika aktorer i ekonomin anvands sedlar och mynt
eller medel pa konto i bank. De senare svarar for den helt dominerande delen av
det totala vardet av 6verféringarna. FOr att hantera kontobaserade betalningar behdvs
betalningsférmedlare/intermediérer, huvudsakligen banker och clearingorganisa-
tioner. Dessa tillhandahdller konton, dverforingstekniker, regelverk och stodjande
finansiella tjanster for att pa ett sakert och effektivt satt flytta pengar mellan olika
konton, inom och mellan olika finansiella institut. Betalningssystemet kan ses som
summan av dessa faciliteter.

Nar det galler de s.k massbetalningarna — hushallens och foretagens betalningar
— har en snabb elektronisering praglat utvecklingen under senare &r. Telefonbanker,
Internetbanker och en snabb 6kning av betalningsterminaler och uttagsautomater har
givit mojlighet till en 6kad anvandning av olika former av kontokort och av elektro-
niskt genererade betalningar. Elektroniska pengar (cashkort) har ocksa bérjat anvan-
das. Kortet ar avsett att anvandas vid sma inkop som ett alternativ till mynt och sma-
sedlar. Funktionen finns pa separata plastkort eller integrerad i traditionella bankkort.

Den svenska versionen, som drivs av tre av de fyra storbankerna, baserar sig pa
det s.k. PROTON-systemet som varit i drift en tid i bl.a. Belgien. ”Pengarna” lagras
pa ett chip, varigenom betalning kan ske off-line” dvs. utan legitimations- och konto-
kontroll. Detta gor det billigare och snabbare att anvénda jamfort med traditionella
kontokortstransaktoner. Tekniken kan ocksa anvandas PC-baserat, for betalningar
over Internet. Denna typ av system ligger dock annu i sin linda.

Aktorerna

Riksbanken och bankerna bar upp betalningssystemet, dar bankernas inlanings-
konton utgdr basen. Riksbanken kan ses som ett nav i detta natverk; éver bankernas
konton i Riksbanken sker dels de direkta betalningarna mellan bankerna, dels avveck-
lingen av betalningsuppdrag fran bankkunder fran en bank till en annan. Detta sker
inom ramen for Riksbankens RIX-system.

Utdver Riksbanken och bankerna forekommer ytterligare en viktig grupp av
aktorer, ndmligen clearingorganisationer som Bankgirocentralen (BGC), Vérde-
papperscentralen (VPC) och OM Stockholmshorsen. Nar det géller likvidhantering
kan dessa beskrivas som en slags servicebyraer till bankerna som processar betal-
ningsuppdrag, som i slutandan registreras pa konton i bankerna.

P4 senare ar har delvis nya former av betalningstjanster, utforda av nya aktorer,
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sett dagens ljus, exempelvis kontokortsystem upprattade av detaljhandelskedjor och
bensinbolag, ibland med majlighet till in- eller utlaning. Dessa foretag har dock, i
varje fall hittills, inte upptratt som intermediarer pa betalningsomradet; de formed-
lar séledes inte betalningsuppdrag till tredje part utan hanterar endast betalningar
bilateralt, mellan sig sjélva och sina kunder. Forslag om att forbéttra méjligheterna for
andra foretag &n banker att erbjuda betaltjanster har kommit i utredningsbeténkan-
dena Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsféretag (SOU 1998:160)
och Kassaservice (SOU 1998:159).

Det svenska betalningssystemet — en principskiss

Riksbanken
— i
Clearing-
Statliga organisationer:
myndigheter:
Riksgalds- RIX __ BGC
kontoret — —
massbetalningar
| VPC
—
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ vardepapper
Postgirot Bank Bank Bank Bank
Banker: I I ] I — oM
Bank Forenings- —

Sparbanken
derivat

Sparbanker (85)
I

RIX-systemet

I RIX-systemet kan betalningar I6pande avvecklas en och en éver bankernas konton
i Riksbanken, samtidigt som medlen blir omedelbart tillgangliga for nya betalningar
under hela den tid systemet &r 6ppet. RIX-systemet baseras pa principen om brutto-
avveckling i realtid (real time gross settlement, RTGS), ett systemkoncept som nu
aven inforts i samtliga EU-lander som bas for det gemensamma nétverket for stora
betalningar i euro, det s.k. TARGET-systemet.
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Via deltagarnas konton i RIX-systemet kan Riksbanken — sedan den 1 januari
1995 mot stallande av full sdkerhet i form av vérdepapper — ge kredit till banker;
under dagen for att sakerstalla ett friktionsfritt betalningsfléde, 6ver natten som ett led
i penningpolitikens praktiska genomforande. RIX-systemet utgor darmed ocksé en
del av penningpolitikens infrastruktur.

Vid utgdngen av 1998 deltog, forutom Riksbanken, 22 institut i RIX. Samtliga
dessa ar banker med undantag av Bankgirocentralen (BGC), VVardepapperscentralen
(VPC), OM Stockholm AB och Riksgéldskontoret. Antalet transaktioner var under
1998 i genomsnitt ca 1500 per dag och dagsomséttningen ca 350 miljarder kronor,
motsvarande drygt 20 procent av BNP. Annorlunda uttryckt omsatts i systemet ett
belopp motsvarande ett ars BNP pa ca fem dagar.

UTVECKLINGEN AV RIX-sYSTEMET

Under senare ar har RIX-systemet forandrats och utvecklats pa flera punkter. De
gemensamma nédmnarna bakom dessa férdndringar har varit att ge aktérerna inci-
tament till férbéattrad riskhantering, att éka transparensen i systemet och att anpassa
systemet till fordndringar i omvarlden, i synnerhet till de krav som stélls inom ramen
for det europeiska centralbankssamarbetet. Ett led i detta &r att anpassa RIX-syste-
met — och andra nationella system — s3 att dessa kan kopplas samman med varandra
for att tillsammans bilda det s.k. TARGET-systemet, som togs i drift nér den euro-
peiska ekonomiska och monetara unionen bildades den 1 januari 1999. Sverige del-
tar inte fran starten i den Ekonomiska och monetara Unionen (EMU). Likafullt kan
Riksbanken och de svenska bankerna anvénda systemet for euro-betalningar, dock
med vissa restriktioner vad avser forsérjningen med euro-likviditet. Det innebar i
praktiken att det finns ett RIX-system, K-R1X, som liksom tidigare hanterar betal-
ningar i svenska kronor och ett annat system, E-RIX, som hanterar betalningar i
euro.

Under 1998 har darfor arbetet med RIX-systemet i hég grad praglats av for-
beredelser och anpassningar till TARGET-systemet. Utéver EMU-forberedelserna
har arbetet pa det inhemska planet framst inriktats pa att mojliggora for bankerna att
integrera bankernas interna datasystem med RIX-systemet. Bland konkreta férand-
ringar som inforts i RIX-systemet de senaste dren mérks nya registrerings- och avveck-
lingstidpunkter for olika typer av betalningar samt att systemets dppettider utokats.

40

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 1998




Target-systemet

NCB NCB ECB NCB NCB
NCB ‘ ‘ ‘ ‘ NCB
I I
ECB: Europeiska centralbanken
NCB: Nationella centralbanker
B: Banker etc.
NCB NCB
— T
Rikgbanken NCB NCB NCB
Noter R r s
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Postgiot Bank ~ Bank  Bank  Bank
Bank

Sparbanker (85)
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Kreditinstitutens utlaning
till allmanheten

Tabellbilaga

Miljarder kronor Bostads-
Totalt Banker institut
1994
mar 1907 702 1001
jun 1886 696 995
sep 1 865 684 987
dec 1852 694 971
1995
mar 1867 709 969
jun 1863 724 959
sep 1878 709 989
dec 1861 689 990
1996
mar 1881 702 992
jun 1892 703 1 000
sep 1891 697 1 007
dec 1927 715 1016
1997
jan 1935 726 1015
feb 1947 735 1018
mar 1953 740 1017
apr 1960 744 1018
maj 1972 754 1018
jun 1995 772 1019
jul 1992 768 1019
aug 2015 790 1019
sep 2027 806 1016
okt 2021 796 1017
nov 2 040 816 1018
dec 2 051 828 1008
1998
jan 2072 851 1 006
feb 2092 867 1009
mar 2 096 869 1007
apr 2109 882 1 006
maj 2140 910 1 006
jun 2155 922 1 006
jul 2154 919 1007
aug 2161 916 1014
sep 2 155 910 1010
okt 2 157 907 1012
nov 2204 946 1016
dec 2190 925 1017

Penningmangden; MO, M3 och M3+

12-manaders procentuell forandring

MO M3 M3+
1994
mar 7,5 6,2 -0,9
jun 5,2 6,5 1,0
sep 5,7 4,5 4,3
dec 2,6 0,3 3,1
1995
mar 1,0 -2,8 -0,9
jun 1,9 -2,7 -1,6
sep 3,6 -0,0 -3,8
dec -0,4 2,7 0,1
1996
mar 0,4 9,4 6,6
jun 1,9 10,4 8,5
sep 1,9 11,3 9,7
dec 53 11,5 10,6
1997
jan 5,3 7,5 7,6
feb 5,8 7,4 6,6
mar 7,4 6,5 55
apr 5,4 4,3 2,3
maj 51 4,1 2,7
jun 4,7 5,4 3,5
jul 5,0 3,2 1,1
aug 4,0 4,6 3,0
sep 3,7 2,2 0,3
okt 5,7 3,4 2,0
nov 4,6 1,3 -0,5
dec 3,0 1,3 -0,4
1998
jan 4,8 3,8 0,5
feb 4,4 3,0 -0,4
mar 1,3 -0,6 -4,1
apr 4,0 2,4 -1,8
maj 4,8 2,6 0,4
jun 4,4 2,8 -0,5
jul 6,9 5,5 1,9
aug 6,4 3,9 -0,4
sep 5,6 4,8 2,1
okt 6,5 5,9 0,4
nov 6,0 5,6 -0,6
dec 5.1 2,1 -2,9
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Finansinstitutens balansomslutning och marknadsandelar

December 1998 Balans- Marknads-
omslutning andel
Antal  Miljarder kronor Procent
Banker 121 2434 40
svenskagda affarsbanker inkl medlemsbanker 17 2216 36
utlandsagda affarsbanker 19 125 2
dotterbanker 2 16 0
filialer 17 109 2
sparbanker 85 93 2
Bostadsinstitut 11 1204 20
Ovriga kreditmarknadsbolag 86 388 6
Vérdepappersbolag 42 21 0
Forsakringsbolag 126 1417 23
AP-fonden 6 637 11
Totalt — 6101 —
Vérdepappersfonder 394 454 —
Bankernas balansomslutning vid utgngen av 1997 och 1998
1997 1998
Miljarder Procent Miljarder Procent
kronor kronor
Bankaktiebolag 2077 97 2341 96
SEB 535 25 553 23
Nordbanken 330 15 382 16
Handelsbanken 595 28 722 29
ForeningsSparbanken 411 19 426 18
Ovriga svenskagda 140 7 133 5
Utlandségda banker 66 3 125 5
Déttrar 13 1 16 1
Filialer 53 2 109 4
Sparbanker 73 3 93 4
Totalt 2150 100 2434 100
Bankernas tillgangar vid utgdngen av 1997 och 1998
Miljarder kronor 1997 1998
Utlaning till svensk allmanhet 646 702
Utlaning till utlandsk allmanhet 195 239
Utl&ning till utlandska banker 302 253
Utlaning till svenska finansinstitut 323 387
Placeringar i rantebarande papper 341 457
Ovrigt 343 396
Totalt 2150 2434
i SEK 1472 1709
i utlandsk valuta 678 725
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Bankernas skulder vid utgangen av 1997 och 1998

Miljarder kronor 1997 1998
Inl&ning fran svensk allménhet 752 778
Inl&ning fran utlandsk allmanhet 169 169
Inl&ning fran utldndska banker 388 506
Inl&ning fran svenska finansinstitut 207 224
Emitterade vardepapper 168 241
Ovrigt 363 408
Eget kapital 103 108
Totalt 2 150 2434
i SEK 1387 1487
i utlandsk valuta 763 947
Bankernas utlaning och inlaning till allmanheten
Miljarder kronor Utlaning Inlaning
1997 1998 1997 1998
Kommuner 29 28 23 22
SEK 28 27 23 22
Utlandsk valuta 1 1 0 0
Icke finansiella foretag 417 460 262 266
SEK 348 396 232 241
Utlandsk valuta 69 64 30 25
Hushall, totalt 198 211 406 425
SEK 196 209 406 425
Utlandsk valuta 2 2 0 0
varav
Personliga foretag 47 57 47 51
SEK 46 56 47 51
Utlandsk valuta 1 1 0 0
Utlandet 195 236 169 169
SEK 15 10 24 21
Utlandsk valuta 180 226 145 148
Ovr inkl restpost 14 13 60 65
SEK 12 12 55 59
Utlandsk valuta 2 1 5 6
Totalt 853 948 920 947
SEK 599 654 740 768
Utlandsk valuta 254 294 180 179
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Bankernas genomsnittliga in-och utlaningsranta samt statsskuldvéxelranta

Procent Utlanings- Inl&nings- Statsskuld-
ranta ranta véxelrénta
1994
mar 10,76 4,69 7,10
jun 10,56 4,68 7,12
sep 10,60 4,73 8,34
dec 10,64 4,91 8,47
1995
mar 10,87 5,26 9,10
jun 11,30 5,71 9,52
sep 11,29 5,79 9,03
dec 11,11 6,16 8,30
1996
mar 10,21 5,28 6,62
jun 9,12 3,88 5,68
sep 8,20 3,17 4,69
dec 7,38 2,47 3,76
1997
mar 7,19 2,33 4,20
jun 7,05 2,33 4,10
sep 6,99 2,34 4,26
dec 7,01 2,50 4,62
1998
mar 6,87 2,46 4,61
jun 6,63 2,44 4,11
sep 6,38 2,37 4,19
dec 5,94 1,91 3,49
Bostadsinstitutens balansomslutning vid utgangen av 1997 och 1998
1997 1998
Miljarder Miljarder

kronor Procent kronor Procent
Bokredit i Sverige AB 1 0 0 0
Foreningsbanken Kredit AB 39 3
Handelsbanken Hypotek AB 115 9 102 9
K Sveriges Stadshypotekskassa 91 8 56 5
Nordbanken Hypotek AB 119 10 131 11
SEB BoLan AB 102 8 109 9
SkandiaBanken Bolan AB 4 0 6 0
AB SPINTAB 266 22 317 26
Stadshypotek AB 304 25 297 25
SBAB, Statens Bostadsfinansierings AB 141 12 155 13
Svensk Bostadsfinansiering AB, BOFAB 2 0 1 0
Venantius AB 34 3 30 2
Totalt 1218 100 1204 100
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Bostadsinstitutens utlaning till allmanheten

Miljarder kronor 1994 1995 1996 1997 1998
Smahus 389 397 423 439 463
Flerbostadshus 484 497 497 471 443
Affars- och kontorshus 40 36 37 32 35
Bostadsratter 27 25 27 29 33
Ovriga 24 25 29 35 41
Totalt 964 980 1013 1006 1015
Bostadsinstitutens upplaning
Miljarder kronor 1994 1995 1996 1997 1998
Certifikat 79 104 137 131 66
Obligationer 832 778 777 712 762
Annan upplaning 49 75 53 196 167
Totalt 960 957 967 1039 995
Utlandsk valuta 5 4 2 0 108
Obligationsmarknadens emittenter och placerare
Miljarder kronor 1994 1995 1996 1997 1998
Emittenter
Staten 516 698 746 802 808
Bostadsinstituten 838 792 660 588 657
Banker 27 23 28 40 46
Ovriga finansinstitut 41 37 46 46 40
Foretag och kommuner 58 61 72 76 93
Totalt 1480 1611 1552 1552 1644
Placerare
AP-fonden 433 448 419 434 499
Forséakringsbolag 334 397 414 429 500
Banker 187 198 207 185 231
Utlandet 112 143 183 224 222
Ovriga 414 425 329 280 192
Totalt 1480 1611 1552 1552 1644
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Emittenter och placerare p& penningmarknaden

Miljarder kronor 1994 1995 1996 1997 1998
Emittenter

Staten 275 202 189 147 231
Bostadsinstituten 79 104 137 129 55
Banker 5 9 15 20 20
Ovriga finansinstitut 13 15 14 15 16
Foretag och kommuner 14 16 23 36 48
Totalt 386 346 378 347 370
Placerare

AP-fonden 30 33 68 64 9
Forséakringsbolag 35 25 45 46 36
Banker 143 116 91 69 115
Utlandet 56 72 47 32 67
Ovriga 122 100 127 136 143
Totalt 386 346 378 347 370
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