Y ORITAY
93 o QAR

O =
SVERIGES
RIKSBANK

Den svenska
finansmarknaden

1999



Innehall

INLEDNING

FINANSMARKNADEN

EN AVREGLERAD MARKNAD
RIKSBANKENS ROLL

STYRNINGEN AV PENNINGPOLITIKEN
VARDEPAPPERSMARKNADEN
PENNINGMARKNADEN
OBLIGATIONSMARKNADEN
VARDEPAPPERISERING
AKTIEMARKNADEN

DAGSLANE- OCH REPOMARKNADERNA
FINANSIELLA INTERMEDIARER
BANKERNA
KREDITMARKNADSFORETAGEN
OVRIGA INTERMEDIARER

DET NYA PENSIONSSYSTEMET
BETALNINGSSYSTEMET

RIKSBANKEN OCH BETALNINGSSYSTEMET
BETALNINGSINSTRUMENTEN
AKTORERNA

RIX-SYSTEMET

TABELLBILAGA

DISTRIBUTION:

INFORMATION RIKSBANKEN
SVERIGES RIKSBANK

103 37 STOCKHOLM
INTERNET: WWW.RIKSBANK.SE
E-POST: INFO@RIKSBANK.SE
TELEFON: 08-787 01 00

FAX: 08-787 05 26

ISSN: 1104-7348
PRODUKTION: WEST STUDIOS AB
OCH SVERIGES RIKSBANK

TRYCK: ELANDERS GOTAB 2000

10

16

18

22

23

25

30

33

36

38

38

40

40

41

45



Inledning

Sveriges riksbank publicerar varje ar en dversikt Gver den svenska finansmarknaden.
Syftet &r att pa ett lattfattligt satt beskriva marknadens struktur och funktionssatt.

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

banken. | 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 frdmsta uppgifter
ar att omfordela sparandet, hantera risk samt tillhandahalla effektiva betalnings-
mojligheter. | 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 foljd av den allméanekonomiska utvecklingen,
finans- och penningpolitikens utformning samt férandringar i regelverket.

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

Det finansiella systemet karaktériseras i dag av val fungerande penning- och obli-
gationsmarknader, med ett stort antal finansiella instrument som kan anvéndas som
forsakring mot finansiella risker, s.k. derivat. P& penning- och obligationsmarknaden
ar staten och bostadsinstituten de storsta lantagarna. Den svenska finansmarknaden
karaktdriseras 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 pé penning-
och obligationsmarknaden. Dessa lantagares kreditbehov tillgodoses framst av finansi-
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ella institut som banker, bostadsinstitut och finansbolag. Detta férhallande avspeglar
att hushallens och de sma och medelstora foretagens krediter i allmanhet &r for-
knippade med alltfor stora informationskostnader for att kunna hanteras pa obli-
gationsmarknaden. Foretag och hushall ar indirekt stora langivare via sparande i
banker, fonder och férsakringsinstitut.

1 Den ranta Riksbankens motparter far betala vid de veckovisa likviditetstillforande repo-transaktionerna.
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Riksbankens roll

Sveriges riksbank har som centralbank ansvar for penningpolitiken. En annan huvud-
uppgift ar att framja ett sékert och effektivt betalningsvésende. | den senare uppgiften
ingér att Gvervaka stabiliteten i det finansiella systemet. Overvakningen av stabiliteten
sker pa en dvergripande niva, medan tillsynen av de enskilda finansiella instituten
skots av Finansinspektionen. Riksbanken svarar ocksa for landets forsorjning med
sedlar och mynt. Under ett antal &r har Riksbanken arbetat for att renodla sin roll och
fokusera pa sina huvuduppgifter. Ett led i detta var den omorganisation av betal-
ningsmedelsavdelningen som skedde under 1999. Genom att flytta éver distributio-
nen av sedlar och mynt till ett helagt dotterbolag, PSAB Pengar i Sverige AB, fran den
1 juli 1999, ville Riksbanken ocksa stimulera till en mer effektiv kontanthantering i
samhéllet.

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

Sedan borjan av 1993 har Riksbankens uttalade mal fér penningpolitiken varit att
begransa inflationen, matt som konsumentprisindex (KPI), 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-
tidsanstéllda ledamater har beslutat att malformuleringen for penningpolitiken ska
ligga fast &ven i fortsattningen.

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

Efter dvergangen till rorlig véaxelkurs, ett beslut som togs av fullméaktige i Riks-
banken, har inget nytt intermediart mal formulerats. For att bedoma inflationstrycket
i ekonomin anvéander sig Riksbanken i stéllet av flera olika indikatorer. Bland indi-
katorerna kan ndmnas kapacitetsutnyttjandet i industrin, arbetslésheten och
I6neutvecklingen. Exempel pa finansiella indikatorer ar utvecklingen av penning-
mangden och utlaningen 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 vaxelkurssystem 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. Rantevillkoren for éver-
eller underskottslikviditet pa banksystemets kontobehallning i Riksbanken vid dagens
slut samt de réntevillkor och likviditetsvolymer Riksbanken erbjuder marknaden,
framst via den veckovisa repan, utgér grunden i det penningpolitiska styrsystemet.
Medan Riksbankens in- och utlaningsranta? satter granserna for den kortaste mark-
nadsrantan, bestdmmer réntevillkoren och volymerna i reporna var inom korridoren
rantan pa dagslanemarknaden ska hamna. Reporantan, som bestams av Riksbankens
direktion, ger signaler om Riksbankens intentioner for var dagslanerantan ska ligga
under den kommande veckan.

Genom att bestimma rantan pa den mest likvida marknaden péaverkar Riks-
banken ocks& marknadsrantorna pa langre I6ptider. Att lana eller placera pa dags-
lanemarknaden utgor alltid alternativ till langre Ian och placeringar. Férvantning-
arna om utvecklingen av de korta rantorna kommer att paverka langre réantor.

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

Vérdepappersmarknaden utgér ett samlingsbegrepp for marknaderna for handel
med réntebé&rande véardepapper och aktier. R&ntebérande véardepapper handlas dels
till kort ranta pa penningmarknaden, dels till 1ang ranta pa obligationsmarknaden.
Som komplement till dessa marknader forekommer ocksa s.k. derivatinstrument. I det
féljande, i diagram och tabeller avses med penning- och obligationsmarknaden den
svenska marknaden i svenska kronor.

De korta rantorna visar den penningpolitiska inriktningen i ekonomin och ar
samtidigt en indikator p& marknadens bedémning 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.

Inhemska rantor
Procent

IS
N T~

N _—
2
0
1995 1996 1997 1998 1999
Styrranta —— 3 manaders SSVX —— 10 ars statsobligation
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Penningmarknaden

Med korta rantor menas normalt rantor pa 1an som
ska aterbetalas inom ett &r. Penningmarknaden
avgransas darfor till att omfatta handel med vérde-
papper med en |optid pa upp till ett ar.

De stérsta lantagarna pd penningmarknaden
&r staten och den finansiella sektorn medan den
icke-finansiella sektorn i mycket liten utstrackning
utnyttjar penningmarknaden som finansieringskélla.
De av Riksgaldskontoret utgivna statsskuldvaxlarna
har en dominerande stallning p& marknaden.

Riksgaldskontorets upplaning p& penning-
marknaden via statsskuldvaxlar gérs bland annat
for att underlétta kontorets hantering av svang-
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 da
institutens lanekunder valjer att ta upp eller omsét-
ta 1an till rorlig ranta eller ranta med kort bind-
ningstid okar institutens korta upplaning pa pen-
ningmarknaden.

Bland penningmarknadens placerare &r det de
icke-finansiella foretagen och bankerna som har de
storsta innehaven. Utlandska investerare &r ocksa
aktiva pa penningmarknaden med ett innehav av
penningmarknadsinstrument, framfor allt stats-
skuldvaxlar, pa omkring tio procent vid utgangen
av 1999.

Penningmarknadens
emittenter

Miljarder kronor
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Obligationsmarknaden

P4 obligationsmarknaden utges och handlas vardepapper som har langre l6ptider
an ett ar. De helt dominerande lantagarna pd marknaden ar staten och bostadsinsti-
tuten. For 6vriga lantagargrupper ligger upplaningen pa en lag niva. Endast en
mindre del av t.ex. foretagens lAnebehov tillgodoses pd denna marknad.

Statens upplaning pa 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 femérig stats- och bostadsobligationsranta (Caisse)

Procentenheter
1,2 12
1,0 1,0
0.8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
1995 1996 1997 1998 1999

Statsobligationsrantan kallas ibland fér den riskfria rantan. Den ranteskillnad 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 hdga differensen under bérjan av 1990-talet var framst en foljd av
bostadsinstitutens stora kreditforluster under bankkrisen, vilka forsémrade institu-
tens soliditet och darmed motiverade ett 6kat avkastningskrav fran placerarna. Fran
1994 har rantedifferensen successivt minskat och med nagra avvikelser pendlat runt
0,5 procentenheter. Under senare delen av 1998 steg rantedifferensen ater. Den oro
pa de internationella marknaderna som hade inletts i Asien redan 1997, som tilltagit
da den ryska regeringen installde den ryska statens skuldbetalningar och som Gkat
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Obligationsmarknadens Obligationsmarknadens

emittenter placerare
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ytterligare efter problemen i en amerikansk hedgefond fick placerarna att kréva en
hogre riskpremie. Under 1999 skedde en markant uppgang i ranteskillnaden mellan
stats- och bostadsobligationer till 0,7-1 procentenheter. Likviditeten fortsatte att vara
betydligt sémre for bostadsobligationer, bland annat till féljd av krympande volymer,
nagot som starkt bidrog till ranteskillnaden 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 &r i forsta hand riktade mot privat-
personer och andra mindre placerare. Privatobligationer handlas pa Stockholms-
bérsen varvid emittenten i regel upptrader som marknadsgarant, dvs. stéller kop-
och saljpriser. Till privatobligationer brukar ocksa hanféras former som inte
registreras i VP-systemet utan dar emittenten sjélv registerfor sparandet t.ex. Caisse-
obligationer och Riksgaldsspar.

De stora placerarna pa obligationsmarknaden &r de institut som forvaltar storre
delen av sparandet i ekonomin, dvs. AP-fonden, férsakringsbolagen och bankerna.
Utlandska investerare har de senaste &ren 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 Foéréndring Stéllning
under 1999 dec -99
Statsskuldvaxlar -41 34
Certifikat utgivna av:
Bostadsinstitut 11 36
Banker 6 10
Ovriga finansinstitut -2 1
Foretag, kommuner, 6vriga -1 7
Statsobligationer -37 31
Obligationer utgivna av:
Bostadsinstitut -3 133
Banker 0 8
Ovriga finansinstitut 1 4
Foretag, kommuner, 6vriga 1 16
Totalt -65 280

OFORANDRAD MARKNADSUPPLANING

Det totala utestdende beloppet pa penning- och obligationsmarknaden okade endast
marginellt under 1999. Penningmarknaden, som &r liten jamfért med obliga-
tionsmarknaden, 6kade markant under aret medan obligationsmarknaden gick till-
baka. En stor del av penningmarknadens tillvaxt berodde pa att Riksgaldskontoret
bytte obligationslan med kort aterstdende Ioptid mot statsskuldvaxlar. Dessa byten
gors bland annat i marknadsvardande syfte. Obligationslan med kort tid till forfall
handlas inte p& marknaden i samma omfattning som andra lan och likviditeten for-
samras darmed. Ett annat skél &r att Riksgaldskontoret vill sprida refinansieringen av
forfallande lan. Den storsta 6kningen pa penningmarknaden kunde dock noteras for
bostadscertifikat med drygt 30 miljarder kronor. Trots detta har bostadsinstitutens
upplaning via certifikat minskat pa senare ar. Vid utgangen av 1998 utestod endast
55 miljarder kronor i bostadscertifikat mot 88 miljarder kronor vid slutet av 1999
ocksa detta en 13g niva jamfort med tidigare ar under 1990-talet. Under senare ar har
bostadsinstituten i 6kad omfattning finansierat sin verksamhet genom upplaning pa
utlandska marknader och fran koncernforetag, ofta sitt moderbolag dvs. svensk bank.

P& den krympande obligationsmarknaden var det endast féretagen som 6kade sin
upplaning under 1999. Statsobligationsstocken minskade med 12 miljarder kronor
och det utestdende beloppet i bostadsobligationer med 66 miljarder kronor. Statens
minskade lanebehov fick till foljd att ndgot lagre belopp emitterades i statsobligationer
under aret.
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Emittenter p& penning- och obligationsmarknaden

Miljarder kronor 1997 1998 1999
Penningmarknaden
Staten 147 231 250
Bostadsinstituten 129 55 88
Banker 20 20 36
Ovriga finansinstitut 15 16 18
Foretag och kommuner 36 48 59
Totalt 347 370 451
Obligationsmarknaden
Staten 802 808 796
Bostadsinstitut 588 657 591
Banker 40 46 44
Ovriga finansinstitut 46 40 37
Féretag och kommuner 76 93 108
Totalt 1552 1644 1576

Under 1999 omsatte Riksbankens s.k. primary dealers (sarskilt utsedda motparter —
banker och vardepappersbolag — i Riksbankens marknadsoperationer) sammanlagt
drygt 44 000 miljarder kronor, vilket innebar en minskning med cal4 procent jam-
fort med 1998. Den minskade omséttningen kan till stor del hanféras till handel med
statsobligationer. En av anledningarna till den minskade handeln var den mindre
rantevolatilitet som radde 1999. En anpassning frdn marknadens aktorer till den
annorlunda riskhantering via derivat som forvantades efter inférandet av rantefutures
i statsobligationer kan ocksa ha bidragit. Som framgar nedan fick handeln i dessa

futureskontrakt inte s stor omfattning och instrumenten har nu lagts ned.

Omsittningen pa
penningmarknaden
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STRUKTURFORANDRINGAR PA PENNING-
OCH OBLIGATIONSMARKNADEN
Under 1998 och 1999 genomfdrdes en del férandringar av handeln med svenska
statspapper. Riksgaldskontoret tecknade under 1998 ett nytt avtal med sina aterfor-
séljare och for forsta gangen ingick en utlandsk bank bland aterforsaljarna. | det nya
avtalet betonas aterforsaljarnas roll som formedlare av statspapper och vissa krav
gallande prissattningen pa avistamarknaden har frangatts.

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 bérjan av 1998 en elvadrig
statsobligation i euro. | nara anslutning till eurolanet emitterades ett obligationslan i
kronor med identiska villkor. De parallella Idnen underlattar jamforelser mellan kron-
rantor och réntor i évriga Europa och forvéntas stérka statens stalining bland inter-
nationella investerare.

I september 1998 lanserade OM Stockholmshérsen tva bérshandlade futures-
kontrakt i statsobligationer, ett tvdarigt och ett tiodrigt. Syftet var att erbjuda mark-
naden instrument med hog likviditet. Efter tva ar med allt mer vikande handel i
dessa instrument har de nu lagts ned.

I maj 1999 inférde Riksgéldskontoret mojligheten till s.k. strippning av svenska
statsobligationer. Strippning forekommer pa manga utlandska marknader. Att denna
mojlighet introducerades skall ses som ett led i anstrangningarna att skapa en effek-
tiv och attraktiv marknad for svenska statspapper. Strippning innebar att utelépande
réntebérande kupongobligationer delas upp i kapitalbelopp (mantel) och réntekuponger
som handlas separat.

Under varen 1999 borjade Riksgaldskontoret ocksa med I6pande forsaljning,
s.k. on tap-forséljning, av statsskuldvéxlar. En av fordelarna med on tap-véxlar &r att
statsskuldvéxelns 16ptid kan skraddarsys genom att man valjer emissionstidpunkt och
forfallodatum. On tap-véxlar blir darigenom ett mycket mer flexibelt instrument for
saval Riksgaldskontoret som investeraren.

OKAT UTRYMME PA MARKNADEN FOR
ANDRA LANTAGARE AN STATEN
De forbéattrade statsfinanserna och det darmed minskade utbudet av statsobligationer
har gett ett 6kat utrymme pa marknaden for andra emittenter, inte minst féretagen.
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Svenska foretag har hittills funnit det billigare att 1ana utomlands. Den obligations-
upplaning foretagen, sarskilt de svenska multinationella foretagen, foretar sker till
dvervagande del genom emissioner pa de internationella marknaderna. For riskkapital
fungerar aktiemarknaden tillfredsstallande och for likviditetsbehov utnyttjas banklan.
Intresset fran investerarhall for alternativ till statspapper forvantas nu ha 6kat samti-
digt som rantelaget pa den svenska marknaden ar gynnsammare for lantagare. Den
svenska marknaden for foretagsobligationer har ocksa vuxit betydligt under de senaste
aren men &r fortfarande liten.

Vid sidan av den publika obligationsmarknaden med emissioner som riktar sig till
en storre krets placerare finns en marknad for s.k. private placements. Darmed avses
att ett obligationslan i sin helhet placeras hos en eller ett fatal investerare. Villkoren ar
foremal for forhandlingar och anpassas till investerarens 6nskemal. Det har blivit allt
vanligare att foretag véljer denna form av obligationsupplaning.

DERIVATINSTRUMENT MED ANKNYTNING
TILL RANTEBARANDE VARDEPAPPER

Handeln med optioner och terminer, s.k. derivat, genom vilka placerare kan anpassa
sin riskniva i olika investeringar, svarar for en stor del av omsattningen pa markna-
derna. OM Stockholmsbérsen AB, som &ar en sammanslagning av OM Stockholm
AB och Stockholms Fondbdrs AB, organiserar numera bade aktie- och derivathandeln.
P4 derivatmarknaden ar OM Stockholmsbdrsen en auktoriserad bors- och clearing-
organisation for handeln i Sverige med savél rante- som aktierelaterade derivat. De
korta ranterelaterade derivaten som handlas éver bors har sex manaders statsskuld-
vaxlar eller tre manaders deposit som underliggande instrument i kontrakten. Till-
gdngarna bakom langa ranteprodukter ar stats- och bostadsobligationer. Kon-
traktsstorleken &r som regel en miljon kronor. Vid sidan av de standardiserade pro-
dukterna finns rénterelaterade s.k. OTC-derivat. Dessa utformas i allménhet av ban-
ker och vardepappersholag efter kundens 6nskemal. Clearing av dessa produkter
sker ocksa till stor del p& OM Stockholmshorsen.

Till derivaten raknas ocksa de bytesavtal som benamns 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 sk.
rantesvapp. Svappar utnyttjas ocksa i en aktiv skuldforvaltning for att férandra de
kassafléden som en skuldportfélj ger upphov till. Svappar arrangeras och férmedlas
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internationellt av storre banker men forekommer ocksa pa den inhemska marknaden.
Sedan introduktionen i bdrjan av 1980-talet har svapparrangemangen utvecklats allt-
mer och svapphandeln har natt en mycket stor utbredning.

Vardepapperisering

Vérdepapperisering ar det svenska uttrycket for vad som utomlands benamns securi-
tisation. Med vardepapperisering avses, forenklat uttryckt, en teknik for att belana
finansiella tillgdngar via obligationer eller andra vardepapper. | den ursprungliga
betydelsen innebar begreppet att ett foretag finansierar sina krediter genom att emit-
tera obligationer eller andra vardepapper. Begreppet har ocksa en annan innebord.
Med vardepapperisering avses en finansieringsform dér originatorn, exempelvis en
bank, avskiljer vissa tillgangar fran Gvriga tillgdngar och séljer dessa till ett sarskilt
bildat rattssubjekt, ett specialféretag. Detta specialforetag finansierar sitt forvarv
genom att ge ut obligationer eller andra vardepapper. | dvrigt har specialféretaget till
enda syfte att dga fordringarna och formedla betalningsfléden, som genereras av
fordringarna, till investerarna i de vardepapper som fretaget utgett.

De tillgdngar som kan anvandas for vardepapperisering utgors ofta av lanestockar,
t.ex. fastighetslan, men kan ocksa bestd av andra fordringar som kontokortsford-
ringar, fordringar enligt leasingavtal, billan, framtida hyresfordringar och andra
kommersiella fordringar. Vardepapperisering &r en procedur med omfattande fasta
kostnader och varje vardepapperiseringstransaktion maste darfor omfatta ett avsevart
belopp.

FORDELAR MED VARDEPAPPERISERING

Det finns flera skél till att foretag, kreditinstitut eller andra foretag, finner vérde-

papperisering intressant.

- Foretaget, originatorn, kan via specialforetaget finansiera sig pa en marknad som
det normalt inte har méjlighet att lana pé. Specialforetaget har en mycket begran-
sad och specialiserad verksamhet. De tillgangar som specialforetaget forvarvar
representerar ofta fordringar med I&g risk; vanligen &r tillgdngsmassan mycket
homogen och l&tt att beddma. Genom den goda riskgenomlysningen kan special-
foretaget erhalla en helt annan kreditkvalitet &n originatorn och darmed uppna en
lagre finansieringskostnad pa marknader som endast ar 6ppna for kredittagare
med mycket god kreditvardighet.
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- Originatorn kan vélja att avveckla vissa icke 6nskvarda kreditstockar eller ford-
ringar. Visserligen sker detta till en hdg upplaningskostnad, men detta uppvags
t.ex. av att originatorns kreditportfolj fr en annan och battre sammansattning.

- Originatorn dnskar finansiera sig anonymt. Det &r inte sjalvklart att originatorn
behdver vara kand i samband med att specialforetaget lanar upp medel.

- | alla typer av foretag kan en vardepapperisering anvéndas for att anpassa balans-
rakningen och minska behovet av eget kapital. For ett kreditinstitut ar den mest
uppenbara kostnadsbesparingen att det kan forbattra sin kapitaltackningssitua-
tion. For t.ex. en bank innebér krav pa kapitaltackning att en viss andel av bankens
tillgdngar ska motsvaras av en kapitalbas bestaende bl.a. av eget kapital. Risken i
tillgdngen ar avgérande for i vilken grad den behdver kapitaltackas. En vérde-
papperisering minskar behovet av eget kapital. En forsaljning minskar tillgangar-
na, kapitaltackningssituationen forbattras och det darigenom frigjorda kapitalet
kan anvédndas pd annat satt. Skulder kan aterbetalas och soliditeten forbéttras.
Det genom forsaljningen skapade utrymmet kan alternativt anvandas for ny
kreditgivning eller annan verksamhet. Till skillnad fran annan typ av forséljning
av tillgdngar kan originatorn pa specialféretagets uppdrag skéta 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
Iantagare for vidarebefordran till specialbolaget. Hari kan ocksa ligga en risk,
némligen risken for en hopblandning av specialféretaget och originatorn. Om
specialforetaget far problem kan den s.k. ryktesrisken gora att ocksa originatorn
bedoms pa ett likartat satt.

VAXANDE MARKNAD FOR VARDEPAPPERISERING

Vérdepapperisering anvands sedan narmare trettio ar i USA och ar dar en valeta-
blerad finansieringsform. | Europa, med bdérjan i Storbritannien, introducerades
vérdepapperisering runt mitten av 1980-talet. Den brittiska marknaden &r den strsta
utanfér USA men omfattar betydligt mindre volymer. | 6vriga europeiska lander lik-
som i Asien och Sydamerika ar vardepapperisering en mindre vanlig men vaxande
foreteelse.
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FORSLAG OM LAGANDRING I SVERIGE

I Sverige har ett antal vardepapperiseringar av framst bostadsinstitutens lanestockar
genomforts, men da med specialféretaget belaget i utlandet. Anledningen hartill 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 medfér en kapitalkostnad som gor att vardepapperisering med ett i Sverige
etablerat specialforetag blir oférmanlig. I den nyligen framlagda budgetpropositionen
for 2001 meddelades att regeringen avser att under hésten 2000 lamna en proposition
om vardepapperisering. Syftet ar att ge majligheter till en effektivare kapitalanvand-
ning i institut som sysslar med olika former av kreditgivning, som t.ex. bostadsinstitut.
En lagandring med innebdrden att verksamhet som bestdr i att vid nagot enstaka
tillfalle férvarva fordringar undantas fran lagen om finansieringsverksamhet har
utretts och diskuterats under ett par ars tid. Specialforetaget vid vardepapperisering
skulle efter en eventuell lagandring inte drabbas av kapitaltdckningskrav. Om férut-
sattningarna for vardepapperisering inom Sverige forbéattras forvantas omfattningen
oka starkt och anvandningen komma att spridas ocksa till andra typer av foretag an
kreditinstitut.

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 fér nyemissioner och bérsintroduktioner pa
Stockholms Fondbors AB vande emellertid utvecklingen nedat 1997 och 1998. Fran
att 1994 ha svarat for 42 miljarder kronor i nytillskott av riskkapital sjonk bdrsens
bidrag till nytt kapital till 7 miljarder kronor 1998. Under 1999 noterades emellertid
en okning till 22 miljarder kronor.

|NTEGRATION MELLAN AKTIE- OCH DERIVATMARKNAD
Stockholms Fondbdrs AB, som varit centrum for avistahandeln i aktier i Sverige, for-
vérvades i bdrjan av 1998 av derivatbérsen OM Stockholm AB. OM Stockholm var
ocksa en auktoriserad clearingorganisation for handeln i Sverige med savél aktie-
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som ranterelaterade derivat. Under 1999 slogs de bada bolagen ihop juridiskt till
OM Stockholmshérsen AB och aktiemarknaden integrerades darmed med derivat-
marknaden.

Vid sidan av OM Stockholmsborsen, har de senaste aren ett antal inofficiella listor
Over aktier som handlas lokalt hos kommissionarer eller mindre marknadsplatser
startats. Det tidigare borsmonopolet upphévdes 1993 i samband med att Stockholms
Fondbors bolagiserades. Den konkurrens som funnits fran utlandska bérser dar aktier
i svenska storforetag handlas kunde darmed utokas med konkurrens fran andra
inhemska marknadsplatser. Ett antal mindre marknadsplatser, som IM Marknadsplats,
Stockholm Borsinformation (SBI), Aktietorget, Nya Marknaden m.fl. har de senaste
aren utvecklats till att genom denna nya form férse mindre foretag med riskkapital.

Aktiehandel via Internet, framst riktad till privatpersoner, har kommit stort sedan
ett par ar. Drygt ett tiotal borsmedlemmar tillhandahaller numera tjanster for order-
laggning via Internet. Denna handel erbjuder kunderna betydligt 1agre transak-
tionskostnader &n handel via vardepappersbolag och banker.

Stockholmsbdrsen medger sedan ndgra ar s.k. automatisk orderformedling. Auto-
matisk orderférmedling innebér i korthet att kunder tillats att via eget datasystem
lagga order som av bérsmedlemmen omedelbart vidarebefordras till fondb&rsens
handelssystem.

AKTIEHANDELN PA STOCKHOLMSBORSEN

Aktiehandeln pa Stockholmshdrsen har varit livlig de senaste dren. Omsattningen pa
borsens samtliga listor 6kade med 43 procent till 2 609 miljarder kronor under 1999.
Omeséttningshastigheten, som anger hur stor del av borsvardet, dvs. aktierna, som
omsatts under aret var mycket hdg, 93 procent. Marknadsvardet for samtliga aktier
pa borsens listor var 3 717 miljarder kronor vid utgngen av 1999. Antalet noterade
bolag ¢kade netto med 24 till 300 vid arets slut. Okningen i borsens generalindex blev
for ret 66 procent.

19

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 1999




Aktiehandeln p& OM Stockholmsbérsen

1995 1996 1997 1998 1999

Borsnoterade aktier

Total omséttning, miljarder kronor 665 918 1346 1830 2 609
Marknadsvarde vid érets slut, miljarder kronor 1 180 1688 2164 2413 3717
Generalindex, arlig procentuell férandring 18 38 24 10 66
Antal bérsnoterade bolag vid rets slut 223 229 261 276 300
Tillférsel av riskkapital, miljarder kronor 26 24 17 7 22

Kalla: OM Stockholmsbdrsen

Omsattning samt generalindex pd OM Stockholmsbérsen

Miljarder kronor och procent
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Total omsattning. Mrd kr —— Generalindex. Procentuell arlig férandring

Kalla: OM Stockholmsbérsen

UTLANNINGARS HANDEL PA STOCKHOLMSBORSEN
De utléandska placerarnas andel av omsattningen i aktier p& Stockholmsbdrsen fort-
séatter att minska och lag under 1999 pa 24 procent. Andelen har successivt gatt ned
fran ca 30 procent i mitten av 1990-talet. Under senare delen av 1999 bérjade
utlandska placerare ater nettokdpa svenska aktier efter ganska omfattande aterfor-
séljningar tidigare under aret. For hela 1999 slutade handeln i svenska aktier med
utlandet i en nettoimport — aterkop av aktier — pa 33 miljarder kronor.
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SAXESS, SOX ocH Jiway

SAXESS, OM:s system for aktieborser togs i bruk pd OM Stockholmsbdrsen i mars
1999. Systemet anvands idag aven for att lanka samman handeln pa de svenska och
danska aktiemarknaderna sedan bdrsalliansen Norex formats under 1999. Inom
ramen for Norex ar OM Stockholmsbdrsen och Képenhamns Fondbérs ihopkopp-
lade i ett gemensamt handelssystem med gemensamma regler. Under hosten 1999
tecknade Oslo Bors en avsiktsforklaring att ocksa delta i Norex.

P& OM Stockholmshorsen handlas ocksa obligationer, konvertibla skuldebrey,
premieobligationer och derivat. P4 Stockholms Obligationsbdrs, SOX, som &r knuten
till Stockholmsbdrsen, handlar framst mindre foretag och privatpersoner obligationer.
Omséttningen i SOX-marknaden Iag under 1999 kvar pa den lagre niva som eta-
blerats ett par ar tidigare, ca 12 miljarder kronor. Vid slutet av 1999 fanns 324 lan fran
21 emittenter noterade pa SOX-listan med ett marknadsvérde pa 87 miljarder kronor.
Att omsattningen nara nog var oférandrad trots 6kningen i antalet lan beror pd att
aktieindexlan, dvs. obligationsldn med avkastningen relaterad till ett eller flera aktie-
index, blivit allt vanligare. Handeln i dessa lan &r inte omfattande; ofta behaller kopa-
ren sitt innehav till forfallodagen.

For rantemarknaden har ett nytt handelssystem utvecklats som &r en vidare-
utveckling av SAXESS. SAXESS blir darmed ett komplett system for bade aktie-
och réntehandel.

OM har nyligen presenterat en ny universell borsplattform, Jiway. Jiway &r en
typ av bors som ar sarskilt anpassad for att passa Internetméklare. Europeiska banker
och méklarfirmor kommer att erbjudas handel, clearing och settlement i ett stort
antal saval europeiska som amerikanska aktier.

AKTIERELATERADE DERIVAT

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

21

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 1999



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 svdngningarna i sin likviditet.

Riksbanken faststaller, som namnts, den rantekorridor inom vilken bl.a. dagslane-
rantan ska ligga. Riksbanken signalerar sina intentioner for dagslanerantan genom
reporantan och ser via sin likviditetsstyrning till att dagslanerantan stabiliseras runt
reporantan. Darmed ges bankerna incitament att agera pa dagsldnemarknaden.
Banker med Gverskott placerar pd marknaden och banker med underskott lanar.
Alternativet for bankerna att placera dverskottslikviditet i Riksbanken respektive att
ldna i Riksbanken skulle vara samre. | dagslanemarknaden deltar ocksa andra &n
banker t.ex. bostadsinstitut och storre industriforetag. Dessa far dock som regel samre
rantevillkor an vad som ges bankerna emellan. Riksgaldskontoret deltar pa samma
villkor som bankerna och kan bl.a. genom dagslaneoperationer parera likviditets-
effekterna av budgetsvangningar.

Repor, som i grunden utgor lan mot sékerhet i vardepapper, r ett komplement
till dagslanemarknaden men med lagre risk. Repor i sin enklaste form gar till s att en
innehavare av vardepapper Gverlater dessa for en viss tid till en annan aktor, dvs.
lanar 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 oka
avkastningen pa en vardepappersportfolj.
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Finansiella intermediarer

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

Kreditinstitutens utlaning till allmanheten
Miljarder kronor

2 400 1100
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Ry p - 1000
2200 4 , 7@,&,&
2100 // =A 900
2000 -
800
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Totalt, inkl. vissa —— Banker — Bostadsinstitut
kreditmarknadsforetag (vanster skala) (hoger skala) (hdger skala)
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De finansiella intermediarernas karnverksamhet ar s.k. tillgangsomvandling av
spardverskotten i ekonomins skilda sektorer. Detta innebar att sparande som placeras
i kreditinstitut (dvs. institutens skulder) har andra I6ptider eller riskegenskaper an
krediterna (tillgangarna). Viktiga finansiella intermediarer ut6ver kreditinstituten ar
forsakringsbolag och vardepappersbolag.

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 foljder den fick forandrade ater strukturen pa kreditmarknaden.
Antalet finansholag reducerades starkt och fusioner och forvarv gjorde att ocksa ban-
kerna med dotterbolag minskade i antal. Forandringarna bland de storre aktérerna
dréjde dock, med nagot undantag, ytterligare ndgra 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
bestér av ett holdingbolag med sate 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 overtog 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. Sa sent som 1998 forvarvade SEB AB Trygg Hansa AB och avveck-
lade dérefter Trygg-Banken AB. Hosten 1999 kopte SEB AB den tyska banken BfG
Bank medan Svenska Handelsbanken AB forvéarvade norska Bergensbanken A/S
och FéreningsSparbanken AB 6vertog FI-Holding. Forvarven fortsatte under borjan av
2000 da ForeningsSparbanken AB kopte den estniska AS Hansapank och Merita-
Nordbanken fusionerade med Unidanmark.

Statens intentioner att dra ned eller avveckla det statliga &gandet inom finans-
sektorn har ocksa paverkat utvecklingen. Under bankkrisen bildade bankerna och
staten var for sig sérskilda kreditmarknadsforetag s.k. avvecklingsbolag, Securum
Finans AB och Retriva Kredit AB, till vilka problemkrediter och tillgangar fordes
Over for forvaltning. Dessa bolag avvecklades efter krisen. Gruppen bostadsinstitut till-
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fordes 1995 delar av de statliga bostadslanen som tidigare férvaltats inom statens
balansrakning. Inom gruppen 6vriga kreditmarknadsféretag har omstruktureringar
&gt rum bland de tidigare finansbolagen, vilket, som namnts, medfért att dessa minskat
kraftigt bade i antal och storlek.

Kreditavregleringen innebar att institutens &ndamalsprévning vid lamnande av
krediter i stort sett upphorde. Avgorande for kreditbeslut ar beddmningen av lantaga-
rens aterbetalningsférmaga. Efter avregleringen ar det framst sakerheten och rante-
bindningstiden for ett 1an som avgor vilket institut som blir langivare. Det &r saledes
inte ovanligt att 1an med bostaden som sékerhet 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
manga andra lander. Dartill kommer att omflyttningar av kreditstockar inom bank-
koncernerna, mellan moderbanken och bostadsinstitutet, gérs tdmligen regelbundet.

Finansinstitutens balansomslutning och tillgangar vid utgdngen av 1999

Miljarder kronor Balans-  Utlaning till Ovrig Vérde-

omslutning  allmanheten utlaning papper Aktier Ovriga
Banker 2488 1016 666 387 124 295
Bostadsinstitut 1187 1 050 92 15 7 23
Ovriga kreditmarknadsforetag 421 265 31 92 4 29
Forsakringsbolag 1761 14 — 701 902 144
AP-fonden 750 16 — 490 191 53
Vérdepappersbolag 43 10 — 2 8 23
Totalt 6 650 2371 789 1687 1236 567
Vérdepappersfonder 720 102 606 12

Bankerna

Kannetecknande for banker ar att de som enda kreditinstitut finansierar lan som
ofta ar illikvida, dvs. osaljbara och riskbarande, med inlaning pa konton fran all-
ménheten som tillhandahélls till omedelbar betalning, dvs. som &r fullstandigt likvida.
Banksektorns verksamhet regleras i bankrorelselagen. Lagstiftningen syftar bl.a. till att
skydda insattarnas medel och darmed stabiliteten pa finansmarknaden. I juli 1996
inférdes den s.k. insdttningsgarantin nar den statliga s.k. bankgarantin avvecklades.
Insattningsgarantin syftar till att stdrka konsumentskyddet for allménhetens insatt-
ningar i bank. Inlaning upp till 250 000 kronor &r skyddade vid konkurs. For finansi-
eringen av insattningsgarantin belastar staten bankerna med avgifter. Avgifterna fon-
deras for kommande potentiella ersattningsfall.
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Antal banker verksamma i Sverige

Antal 1999

Banker 123
Svenska bankaktiebolag 17
Utlandségda banker 20
dotterbanker 3
filialer 17
Sparbanker 84
Medlemsbanker 2

De flesta svenska banker &r fullsortimentbanker. Det
innebar att de forutom att bedriva in- och utla-
ningsverksamhet aven tillhandahaller andra tjanster
som fondfdérvaltning och betalningstjanster. Ban-
kerna handlar &ven med valuta och réntebarande
vérdepapper for kunders och fér egen rakning.
Praktiskt taget alla banker erbjuder sedan en tid
sina kunder mgjligheten att gora bankéarenden via
Internet i frAn banken i 6vrigt fristdende enheter,
s.k. Internetbanker. Det férekommer ocksa saval
filialetableringar av utlandska banker som s.k. nisch-
banker. Nischbankerna &r framst inriktade pé inla-
ning och tillhandahaller vanligen sina tjanster via
telefon eller Internet.

Utdver bankernas kérnverksamhet, att ta emot
inlaning och formedla krediter, har bankerna en
viktig funktion som betalningsférmedlare. Banker-
nas dagliga formedling av betalningsuppdrag, som
t.ex. uthetalning av 1an eller insattning av barnbidrag
pa hushéllens inlaningskonton, leder till att ban-
kerna har stora svangningar i kassalikviditeten. Ban-
kerna kan bade placera och lana i Riksbanken for
att parera dessa svangningar i likviditeten. Med den
s.k. interbankhandeln jamnar bankerna ut likvidi-
teten sinsemellan. Detta aterspeglas i den kortfristiga
ut- och inldningen mellan bankerna och andra
finansinstitut.

Efter kreditavregleringen foljer bankerna i sin
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Bankernas balansomslutning
vid utgdngen av 1999
Totalt 2 488 miljarder kronor

SEB 22 %

Nordbanken 17 %
Bl Handelsbanken 29 %
ForeningsSparbanken 18 %
B Ovriga svenska banker 5 %
Utlandsagda banker 5 %
Sparbanker 4 %



Bankernas tillgangar

vid utgangen av 1999
Totalt 2 488 miljarder kronor
varav 1 736 miljarder i svenska
kronor och 752 miljarder

i utlandsk valuta

Utlaning till svensk allmanhet 31 %
Utlaning till utlandsk allmanhet 10 %
[l utlandska banker 11 %
Svenska finansinstitut 16 %
B Rintebarande papper 15 %
Ovrigt 17 %

Bankernas skulder

vid utgangen av 1999
Totalt 2 488 miljarder kronor
varav 1 571 miljarder i svenska
kronor och 917 miljarder i
utlandsk valuta

Inl&ning frén svensk allmanhet 33 %
Inléning fran utlandsk allménhet 6 %
[ Utlandska banker 18 %
Svenska finansinstitut 9 %
M Emitterade vardepapper 12 %
Ovrigt 17 %
Eget kapital 5 %

Bankernas genomsnittliga in- och utlaningsranta samt statsskuldvéxelranta

Procent

9612 9703 9706 9709 9712 9803 9806 9809 9812 9903 9906 9909 9912

Utlaningsranta M Inldningsranta

—— Statsskuldvaxelranta sex man
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Bankernas balansomslutning 1989-1999
Miljarder kronor
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Total —— Bankaktiebolag
inkl Spb Sverige fr.o.m. 1992

rantesattning av saval utlaning som inlaning till och fran allméanheten i svenska
kronor med viss efterslapning forandringar i penningmarknadsrantorna. Darmed
&r bankernas rantor ett led i transmissionen av penningpolitiken ut i ekonomin. Ban-
kerna tar dock i sin ranteséttning av in- och utlaningen till allmanheten dven hansyn
till andra faktorer dn reporantan. Kredittagarens formaga att betala tilloaka sina
lan, som hor samman med den allménna ekonomins utveckling, samt konkurren-
sen om sparandet fran andra banker och andra sparformer &r faktorer som péverkar
den slutliga rantenivan.

Bankerna &r de nést storsta langivarna bland kreditinstituten. Pa bankmarknaden
svarar fyra institut tillsammans for strax éver 85 procent av bankernas sammanlagda
balansomslutning, som uppgick till 2 488 miljarder kronor vid utgangen av 1999.

Av bankernas tillgangar utgor utlaning till allmanheten den enskilt storsta posten.
Storre delen av utldningen gar till icke-finansiella foretag. Under bérjan av 1990-
talet vaxte utlaningen i utlandsk valuta kraftigt. Efter det att den fasta vaxelkursen
dvergavs amorterades dessa lan 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 véaxte bankernas placeringar i vardepapper kraftigt fran
omkring 10 till drygt 15 procent av balansomslutningen, till f6ljd av hushallens och
foretagens nettoamorteringar av lan. Den laga kapitaltackningsgraden (eget kapital i
forhallande till riskvagda tillgangar), som orsakats av de hoga kreditforlusterna, var
ocksa en anledning for bankerna att placera i vardepapper. Dessa har i regel lagre
kreditrisk och kraver lagre kapitaltackning dn utldningen till allménheten.
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Bankernas utlaning
fordelad pa lantagarkategorier
Miljarder kronor
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Hushallens finansiella placeringar

1200
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Bankernas inlaning
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[l Hushall, totalt
Utlandet

Ovriga, inkl. restpost

Miljarder kronor Procentuell

December December forandring

1998 1999 1998-1999
Bankinlaning* 408 410 0,5
Allemansspar
Riksgéaldsspar } S 6 20,0
Riksgéaldskonto
Privatobligationer 154 137 -11,0
Premieobligationer
Allemansfonder
Ovriga aktie- och rantefonder 308 488 58,4
| utlandsk valuta 76 171 125,0
Aktier, borsnoterade svenska 459 706 53,8
Individuellt pensionssparande
Férsakringssparande } 529 586 110
| utlandsk valuta 19 19 —
Kalla: SCB
*Riksbanken
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Den storsta delen av bankernas utlaning till allmanheten gar, som namnts, till icke-
finansiella foretag medan finansieringen framst kommer fran hushallsinlaning. Av-
gorande for inlaningsutvecklingen &r hushallens sparalternativ. Detta blev sérskilt
maérkbart fran 1995 da en béttre avkastning, jamfért med avkastningen pa traditionellt
banksparande, erbjods fran nischbanker och emittenter av privatobligationer. Att
konkurrensen hardnat alltmer mellan olika sparformer kan avlasas i fallande rante-
marginaler mellan den korta marknadsrantan och inlaningsrantorna. Den starka
uppgangen i aktiekurserna och debatten runt det nya pensionssystemet har de senaste
aren lett till att hushallen 6kat sitt sparande i aktier, fonder och olika typer av for-
sakringssparande.

Kreditmarknadsforetagen

Pa 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 faststélls av
Finansinspektionen. Fran och med 1994 lyder de tidigare mellanhandsinstituten
och finansbolagen under samma lagstiftning.

BOSTADSINSTITUTEN

Bostadsinstitutens verksamhet omfattar fastighetsfinansiering med huvudsaklig inrikt-
ning pa bostader. Sakerheten for institutens kreditgivning utgors i huvudsak av pantratt
i fast egendom eller kommunal borgen. Statliga kreditgarantier forekommer ocksa.
De flesta bostadsinstitut &r bankéagda, tva 4gs av staten — Statens Bostadsfinansierings
AB och Venantius AB.

Bostadsinstituten har vuxit till den storsta kreditgivaren pa den svenska finans-
marknaden och &r med nérmare 80 procent av kreditmarknadsforetagens balans-
omslutning den stdrsta gruppen av specialinstitut. Den sammanlagda balansomslut-
ningen vid utgangen av 1999 uppgick till 1187 miljarder kronor. Av gruppen
bostadsinstitut, sammanlagt elva institut, &r Stadshypotek AB och AB SPINTAB de
storsta instituten med drygt halften av gruppens sammanlagda balansomslutning.

Kreditvolymen i bostadsinstituten utvecklas ater positivt. Utvecklingen &r svag
men innebar en forandring jamfort med de senaste aren déa 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 démpad
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Bostadsinstitutens balans- Bostadsinstitutens

omslutning vid utgangen av utlaning till allméanheten
1999 Miljarder kronor
Totalt 1 187 miljarder kronor 1200

1000 O

800

< 600

Bokredit i Sverige AB 0 % 1995 1996 1997 1998 1999
Handelsbanken Hypotek AB 6 % Smahus

B Konungariket Sveriges stadshypotekskassa 1 % B Flerbostadshus
Nordbanken Hypotek AB 13 % Il Affars- och kontorshus

M SEBBoL&n AB 10 % Bostadsratter

SkandiaBanken Bolan AB 1 % Svriga
Aktiebolaget SPINTAB 28 %
Stadshypotek AB 26 %

B Statens Bostadsfinansierings AB 13 %
Svensk Bostadsfinansiering AB 0 %

B Venantius AB 2 %

efterfragan pa nya krediter. DarutGver har hushallen och bostadsforetagen sparat i
form av fortida amorteringar och inlésen av lan i storre utstréackning an under borjan
av 1990-talet. Den laga efterfragan pa nya krediter har skérpt konkurrensen mellan
instituten om den befintliga lanestocken vid omséttningar av 1an. Betydande omflytt-
ningar av krediter mellan instituten har blivit féljden. En faktor har har varit agar-
forandringarna i vissa av instituten.

Bostadsforetagen fortsatte under1999 att amortera och/eller I6sa in 1an. Hus-
héllen bkade daremot efterfragan pa krediter, vilket speglar den 6kade forsaljningen
av smahus och bostadsrétter, i storstadsomraden till stigande priser. Vardedkningen
pa smahus och bostadsratter har dven lamnat utrymme for hojning av lanebeloppen
for konsumtion och underhall av fastigheter. Farhagor for stigande bostadsrantor
har inte dampat kreditefterfragan.
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Saval nivan pd marknadsrantorna som kundernas
forvantningar om utvecklingen av rantenivaerna pa
korta och langa rantor paverkar kundernas val av
réantebindningstid, vilket &ven styr bostadsinstitutens
finansieringsstruktur. Réantebindningstiden har
ocksd betydelse for penningpolitikens genom-
slagskraft. Vid langre réntebindningstider minskas
penningpolitikens omedelbara genomslag.

Andelen 1&n hos bostadsinstituten till rorlig
rénta dkade under 1999 med 8 procentenheter till
22 procent av den totala utlaningen. Lan med fem
ars rantebindningstid minskade daremot med 2
procentenheter till 47 procent och lan med kortare
rantebindningstid med 6 procentenheter till 31
procent.

Bostadsinstituten finansierar sin kreditgivning
huvudsakligen genom att emittera obligationer och
certifikat p& marknaden. Upplaningen sker framfor
allt frén de stora kapitalforvaltarna i ekonomin
som AP-fonden, forsakringsbolagen och bankerna.
Under de senaste aren har upplaning frn inhemska
foretag och hushall okat i betydelse. Det higa réante-
laget i mitten av 1990-talet 6kade hushallens intresse
av att spara i rantebarande sparformer. Bostads-
instituten motte denna efterfrégan genom att ge ut
privatobligationer. | takt med sjunkande rantor har
marknadens intresse for denna upplaningsform
svalnat. Bostadsinstitutens finansiering genom
reverslan hos moderbolagen, dvs. bankerna, har
daremot fatt en allt storre omfattning. Instituten har
aven lanat pa utldndska marknader sedan 1989,
da valutaregleringen avskaffades. Den valuta- och
ranterisk som uppstar genom att utlaning till Gver-
végande del sker i kronor kan begransas genom
derivatinstrument.
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Totalt: 1 048 miljarder kronor

Rorlig ranta 22 %
Rantebindningstid < 5 &r 31 %
B Rantebindningstid > 5 ar 47 %
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OVRIGA KREDITMARKNADSFORETAG

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

Balansomslutning i dvriga kreditmarknadsforetag (exkl. bostadsinstitut)

Miljarder kronor 1995 1996 1997 1998 1999
Ovriga kreditmarknadsféretag 274 306 335 388 421
varav tidigare mellanhandsinstitut 176 200 219 247 258

tidigare finansbolag 98 106 116 141 163

Utlaning till allméanheten fran 6vriga kreditmarknadsféretag (exkl. bostadsinstitut)

Miljarder kronor 1995 1996 1997 1998 1999
Ovriga kreditmarknadsforetag 186 196 214 248 265
varav  tidigare mellanhandsinstitut 99 106 114 123 120

tidigare finansbolag 87 90 100 125 145
dérav leasing 40 44 53 69 79

Ovriga intermediarer

Till de finansiella intermedirerna réknas forutom banker och specialinriktade kredit-
marknadsféretag ocksa forsakringsinstitut och vardepappersfonder. En uppdelning av
institutens tillgangar pa utlaning, vardepapper och dvriga tillgangar visar att innehavet
av vardepapper dominerar hos dessa institut i deras egenskap av placerare. Forsak-
ringsbolagen och Allménna pensionsfonden (fram till &r 2001) ger ocksa lan till fore-
tag, kommuner och enskilda. Bland forsakringsinstitutens évriga placeringar domi-
nerar innehav av fastigheter.

Vardepappersbolagen kan sagas ha en stéllning mellan intermediér och service-
organ. Bland serviceorgan som &r verksamma pa vardepappersmarknaderna kan
namnas OM Stockholmsbérsen AB och VPC AB.
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Tillgdngar hos férsakringsinstitut, vardepappersfonder och vardepappersbolag vid utgdngen
av 1999

Miljarder kronor Utlaning Rénte-
Balans- till all- béarande
omslutning ménheten vardepapper Aktier Ovrigt
Forsakringsbolag 1761 14 701 902 144
AP-fonden 750 16 490 191 53
Vérdepappersfonder 720 — 102 606 12
Vérdepappersbolag 43 10 2 8 23

FORSAKRINGSINSTITUT

Forsakringsinstituten omfattar de privata forsakringsbolagen och Allmanna Pen-
sionsfonden, AP-fonden. Placeringskapaciteten hos dessa institut bestams av skillnaden
mellan inflytande avgifter, premieinbetalningar och avkastning & ena sidan och ut-
betalningar till f6ljd av pensions- och forsakringsataganden a den andra.

De enskilda forsakringsinrattningarna bestar av traditionella livforsakringsbolag,
livbolag med fondanknutet sparande (unit linked-bolag) och sakbolag. Enligt
Finansinpektionens kvartalsrapportering Gver riksbolagen uppgick bolagens tillgéngar
till 1 761 miljarder kronor vid utgangen av 1999.

ALLMANNA PENSIONSFONDEN, AP-FONDEN

Allméanna Pensionsfonden, AP-fonden, var tidigare uppdelad i sex sjalvstandiga del-
forvaltningar. Den samlade formdgenheten i 1-6 AP-fonden (Forsta—Sjatte fondsty-
relserna) uppgick vid utgangen av 1999 till ca 750 miljarder kronor. De tre forsta
fonderna har svarat for forvaltningen av merparten av ATP-systemets tillgangar och
placerat dessa i rdntebdrande papper och fastigheter. Fjarde, Femte och Sjatte AP-
fonden inréttades senare for placeringar i huvudsakligen aktier. I samband med pen-
sionsreformen, som genomfordes den 1 januari 1999, har ocksa en sjunde fondstyrelse
tillkommit inom ramen fér premiereservsystemet.

Det ar idag 1-3 AP-fondens uppgift att tillhandahalla de medel som behdvs for
utbetalning av pensioner och administration av pensionssystemet. Pensionsreformen
innebar en omfordelning av ansvarsfordelningen for tdckande av pensionsutgifterna.
Fran och med den 1 januari 1999 ticker AP-fonden kostnaderna for inkomstpension,
ATP, i form av alderspension och folkpension i form av alderspension for dem med
ATP. AP-fonden kommer saledes dven fortsattningsvis att fungera som en finansiell
buffert inom férdelningssystemet som utgér en del av det nya pensionssystemet. Den
andra delen &r ett premiepensionssystem.
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Forvaltningen av denna buffertfunktion som varit uppdelad pa sex AP-fonder enligt
ovan har organiserats om. Fran den 1 maj 2000 reducerades 1-5 AP-fonderna till fyra
fran varandra fristdende AP-fonder. Detta skedde genom att Tredje fondstyrelsen
lades ner och verksamheten fordes odver till Forsta fondstyrelsen. Dérefter finns 1-4
AP-fonden tillsammans med 6 AP-fonden och 7 AP-fonden som tillhdr premiereserv-
systemet. Nya placeringsregler for 1-4 AP-fonden ska ge mdjlighet till en hogre
avkastning och en storre flexibilitet. Genom att bland annat garantipensionen, det nya
systemets motsvarighet till folkpensionen, kommer att finansieras via statsbudgeten
kommer statsbudgeten att kompenseras genom Gverforing av medel fran AP-fonden
till statskassan.

FonDER

Vérdepappersfonderna forvaltar medel for fondsparares rakning. De placerar huvud-
sakligen i aktier, varav merparten utgors av svenska aktier. Den forsta juli 1998 upp-
horde lagen om allemansfonder och dessa fonder ar darefter enbart reglerade av
lagen om vérdepappersfonder. Allemansfonderna hade redan tidigare forlorat de
skattemaéssiga fordelar som forknippats med dessa fonder. Andra typer av fonder &ar
rantefonder och forsakringspremiefonder. De senare ger livforsakringssparare moj-
lighet att sjalva vélja hur deras livférsakringspremier ska placeras. Placeringarna gors
till ett varierat risktagande, som paverkar avkastningens storlek. Nettosparandet i
samtliga fonder uppgick under 1999 till 55 miljarder kronor.

V ARDEPAPPERSBOLAG

Vérdepappersbolagens huvudsakliga funktioner &r dels att bedriva handel med
vardepapper for kunders rakning i eget namn, dvs. kommissionshandel, dels att kdpa
och sélja vardepapper for egen rakning i egenskap av marknadsgarant. Att vara
marknadsgarant innebdr, som det ibland uttrycks, att stélla tvavagspriser, kdp- och
saljpriser, dvs. vara beredd att kdpa och sélja vardepapper och darmed garantera
marknadens likviditet. Tillstdnd kravs av Finansinspektionen bade for att bedriva
kommissionshandel for kunders rékning och for att handla med finansiella instru-
ment for egen rakning. Bolagen har &ven mdjlighet att lamna krediter till kunder i
anslutning till vardepappersforvarv och forvaltningstjanster samt att i begrénsad
utstrackning ta emot inlaning for dessa tjanster. Bolagen medverkar ocksa vid emis-
sioner av vardepapper pa marknaden.

Vérdepappersbolagen, liksom bankerna i sin kommissionarsverksamhet, har en
viktig uppgift som mellanhander mellan kopare och séljare. De uppratthaller ocksa
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marknader genom att stalla kop- och saljkurser pa vardepappersmarknaden. Handeln
omfattar bade aktier och rantebarande instrument som statsskuldvaxlar, certifikat
och obligationer.

Vérdepappersbolagens balansomslutning ar relativt liten, 43 miljarder kronor
1999, 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 reformeringen av alderspensions-
systemet. Det nya systemet, premiereservsystemet, ar utformat som ett fondforsak-
ringssystem, dar forsakringsfunktionen &r knuten till staten. Kapitalférvaltningen
skall ske i vardepappersfonder som administreras av fristende fondbolag. Som for-
valtare i premiereservsystemet kommer forvaltare med tillstdnd att utéva sédan verk-
samhet och som star under tillsyn frdn Finansinspektionen att kunna medverka.
Under hdsten 2000 kommer forsékrade i systemet att kunna vélja fond och fondfor-
valtare for de avsattningar till premiepensionen som gjorts under &ren 1995-1998.
Avsittningarnas storlek beror pa forsékringstagarens alder. For personer fodda 1954
eller senare utgors beloppet av motsvarande 2 procent av den pensionsgrundande
inkomsten. Fran och med &r 1999 avsatts 2,5 procent. For personer fodda &ren
1938-1953 &r avsattningarna lagre eftersom dessa bara delvis omfattas av det nya
systemet. For den som inte véljer fond ansvarar staten genom sjunde AP-fonden for
forvaltningen av premiereservmedlen.

I avvaktan pa att det nya systemet skulle trada i kraft har en viss andel av de
avgifter som betalats till det allménna alderspensionssystemet placerats pa konto hos
Riksgéldskontoret fér forrantning. Enligt planerna skulle hésten 1999 motsvarande
belopp ha 6verforts fran den tillfalliga forvaltningen hos Riksgaldskontoret till Premie-
pensionsmyndigheten fér placering i vardepappersfonder enligt de forsékrades val. |
de fall den forsdkrade avstatt fran att valja annan fondférvaltare skulle medlen ha
placerats hos den sjunde AP-fonden. Beroende pa att det datasystem som var en
forutsattning for igangsattningen av det nya forvaltningsssystemet inte blev fardigt i tid
uppskots starten till hosten 2000. Det sammanlagda beloppet som finns innestaende
hos Riksgéldskontoret for éverforing till valda fondférvaltare beraknas uppga till ca 50
miljarder kronor. Fran och med 2001 skall systemet fungera med val av och placering
hos fondforvaltare varje ar. Premiepensionsmedel for 1999 placeras ar 2001, medel
for 2000 ar 2002 osv.
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Alderspensionsreformen medfér betydande omférdelningar av inkomster och ut-
gifter mellan statsbudgeten, Allménna Pensionsfonden och den nyinréttade Premie-
pensionsmyndigheten. Effekterna pa statens finanser blir bl.a. att 1dnebehovet 6kar
under kommande ar. Genom att kompenserande overforingar av medel fran AP-
fonden till staten beslutats bedéms dock den samlade effekten bli positiv for statens
finanser de narmaste aren.
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Betalningssystemet

Riksbanken och betalningssystemet

Betalningsférmedling &r 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 utdver sin uppgift att bedriva penningpolitik som
andra huvuduppgift att, som det framgar av riksbankslagen, framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende”. Betalningsformedlingens néra 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 betalningsférmedlingen. Darutover krévs en kunskap om och analys av det
finansiella systemets funktion och dess utvecklingstendenser i stort. Riksbankens ana-
lys- och Gversynsarbete &r inriktat pa system och marknader och kompletterar darmed
Finansinspektionens tillsynsverksamhet, som i forsta hand inriktas pa enskilda institut.

Riksbanken har i huvudsak tre roller i betalningssystemet:

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

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

Det grundlaggande skalet till Riksbankens engagemang &r att betalningssystemet — i
likhet med andra delar av samhallsekonomins infrastruktur som t.ex. végar och jarn-
vagar — innefattar s.k. externa effekter. Nar sadana 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 astadkomma de ur samhallsynpunkt
basta lgsningarna. Utdver speciella sakerhets- och fortroendefragor som ar forknip-
pade med sedlar och mynt, ar den s.k. systemrisken den allra viktigaste faktorn att
bevaka. Med systemrisk menas risken att effekterna av en aktors fallissemang eller av
ndgon annan stérning, sprider sig pa ett satt som de enskilda aktérerna var for sig inte
kan beméstra. Detta kan leda till att hela betalningssystemets funktion hotas. Riskerna
aktualiseras frdmst i samband med de ofta mycket stora betalningar som utvéxlas
mellan olika finansiella institut. Darfor ligger tyngdpunkten i Riksbankens verksam-
het pa de stora betalningarna och arrangemangen for sadana betalningar.

Riksbankens huvuduppgift &r alltsa att klarlagga och minska systemriskerna. Om
ett fallissemang intraffar, t.ex. att ett finansiellt institut gar i konkurs, har Riksbanken
mojlighet att anvénda sig av sin lender of last resort-funktion for att begrénsa de
samhéllsekonomiska skadeverkningarna. Riksbanken kan da tillfalligt ge likviditetsstod
till svenska finansiella institut. Daremot har Riksbanken inte till uppgift att I6sa
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 versynen av betalningssystemet redogér Riksbanken i rapporten
Finansiell stabilitet for sin bedémning av de risker som finns vad galler 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.

* Fro.m. den 1 juni 1999 har Riksbanken inlett verksamheten i det heldgda dotterbolaget PSAB Pengar i Sverige AB.
Bolaget hanterar distributionen av sedlar och mynt i Sverige och erbjuder tjanster som exempelvis sortering och upp-
rakning. Riksbanken fortsatter att utéva tillsyn av kontanthanteringen inom Sverige och ocksa av PSAB.

39

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 1999




Betalningsinstrumenten

Nar betalningar 6verfors 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 dverforingarna. FOr att hantera kontobaserade betalningar behdvs
betalningsférmedlare/intermediarer, huvudsakligen banker och clearingorganisa-
tioner. Dessa tillhandahaller konton, éverforingstekniker, regelverk och stédjande
finansiella tjanster for att pa ett sékert 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 ar. Telefonbanker,
Internetbanker och en snabb 6kning av betalningsterminaler och uttagsautomater har
givit méjlighet till en 6kad anvéndning av olika former av kontokort och av elektro-
niskt genererade betalningar. Elektroniska pengar (cashkort) har ocksa borjat 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” utan legitimations- och konto-
kontroll. Detta gor det billigare och snabbare att anvénda jamfért med traditionella
kontokortstransaktoner. Det finns en potential for utveckling av denna teknik sa att
denna ocksa ska kunna anvandas PC-baserat, for betalningar 6ver 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; 6ver 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 férekommer ytterligare en viktig grupp av
aktdrer, namligen clearingorganisationer som Bankgirocentralen BGC, OM Stock-
holm och VPC. Nar det géller likvidhantering kan dessa beskrivas som en slags ser-
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Det svenska betalningssystemet — en principskiss

Riksbanken
Clearing-
Statliga organisationer:
myndigheter:
I RIX ~__ BGC
Riksgalds-
kontoret massbetalningar
|l VPC
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ vérdepapper
Postgirot Bank Bank Bank Bank
Banker: oM

Bank Férenings- —
Sparbanken
derivat

Sparbanker (84)

vicebyréer till bankerna som processar betalningsuppdrag, som i slutdndan registreras
pa konton i bankerna.

Pa senare ar har delvis nya former av betalningstjanster, utférda av nya aktorer,
sett dagens ljus, exempelvis kontokortsystem uppréttade 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 formedlar
saledes inte betalningsuppdrag till tredje part utan hanterar endast betalningar bila-
teralt, mellan sig sjalva och sina kunder. Forslag om att forbattra mojligheterna for
andra foretag &n banker att erbjuda betaltjanster har kommit i utredningsbeténkan-
dena Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag (SOU 1998:160)
och Kassaservice (SOU 1998:159).

RIX-systemet

I RIX-systemet kan betalningar I6pande avvecklas en och en 6ver bankernas konton
i Riksbanken, samtidigt som medlen blir omedelbart tillgangliga fér 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 har
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inforts i samtliga EU-lander som bas for det gemensamma nétverket for stora betal-
ningar i euro, det s.k. TARGET-systemet.

Sedan den 1 januari avvecklar RIX-systemet betalningar i béde kronor och euro.
Detta sker genom att RIX-systemet har tva separata system. | K-RIX avvecklas
transaktioner i kronor och i E-RIX avvecklas eurotransaktioner. Genom E-RI1X har
de svenska bankerna tillgang till TARGET-systemet.

Target-systemet
NCB NCB NCB ECB NCB NCB NCB

w Ll ] ]

ECB: Europeiska centralbanken
NCB: Nationella centralbanker
B:  Banker etc

NCB | L NCB
Riksbanken NCB NCB NCB NCB
Riksgalds-
llozgtgref RIX - BGC
VPC B B B

[ I [ I 1
Postgirot Bank Bank = Bank = Bank

Bank  (Fspb) oM

Sparbanker (84)

Via deltagarnas konton i RIX-systemet kan Riksbanken — sedan den 1 januari 1995
mot stéllande av full sdkerhet i form av vardepapper — ge kredit till banker; under
dagen for att sakerstalla ett friktionsfritt betalningsfléde, éver natten som ett led i
penningpolitikens praktiska genomforande. RIX-systemet utgér darmed ocksé en
del av penningpolitikens infrastruktur. I och med att Sverige tills vidare har valt att
stalla sig utanfor EMU-samarbetet kan darfor inte Riksbanken bevilja kredit dver
natten i euro till deltagarna i E-RIX, utan enbart under dagen.

Vid halvarsskiftet 2000 deltog, forutom Riksbanken, 22 institut i K-RI1X och 17
institut i E-R1X. Samtliga dessa ar banker med undantag av Bankgirocentralen BGC,
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OM Stockholm, VPC och Riksgéldskontoret. Antalet transaktioner i K-RIX var i
genomsnitt ca 2 300 per dag och dagsomsattningen var ca 450 miljarder kronor,
motsvarande drygt 222 procent av BNP. Annorlunda uttryckt omsatts i K-RIX ett
belopp motsvarande ett ars BNP pa ca fem dagar. | E-RIX skickades ca 275 och
mottogs ca 600 betalningar per dag och dagsomsattningen var ca EUR 7 miljarder.

UTVECKLINGEN AV RIX-sYSTEMET

Under senare ar har RIX-systemet forandrats och vidareutvecklats pa flera punkter
for att fa en snabbare och sakrare betalningsavveckling. Detta har framfor allt avsett
integrering av RIX-systemet med deltagande bankers system och med det europeiska
TARGET-systemet.
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Kreditinstitutens utlaning
till allménheten

Tabellbilaga

Miljarder kronor Bostads-
Totalt Banker institut
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 1007
dec 1927 715 1016
1997
mar 1953 740 1017
jun 1995 772 1019
sep 2027 806 1016
dec 2051 828 1008
1998
jan 2072 851 1 006
feb 2092 867 1 009
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 2157 907 1012
nov 2204 946 1016
dec 2190 925 1017
1999
jan 2212 950 1013
feb 2237 970 1015
mar 2224 952 1018
apr 2230 956 1020
maj 2 269 991 1023
jun 2254 972 1026
jul 2 246 961 1029
aug 2269 982 1031
sep 2 264 971 1033
okt 2289 990 1036
nov 2 290 986 1047
dec 2313 999 1 050

Penningméngden; MO, M3 och M3+

12-manaders procentuell forandring

MO M3 M3+
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 5,3 11,5 10,6
1997
mar 7,4 6,5 55
jun 4,7 54 3,5
sep 3,7 2,2 0,3
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 55 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 51 2,1 -2,9
1999
jan 5,9 4,1 -1,5
feb 5,9 5,8 0,4
mar 8,3 6,3 3,2
apr 7,6 6,7 3,7
maj 8,1 6,6 1,3
jun 7,4 6,0 4,0
jul 8,0 4,5
aug 6,9 6,5 ..
sep 9,1 7,3 8,3
okt 8,1 10,0
nov 9,1 7,4 ..
dec 12,0 9,9 12,1

45

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 1999



Finansinstitutens balansomslutning och marknadsandelar

December 1999 Balans- Marknads-
omslutning andel
Antal  Miljarder kronor Procent
Banker 123 2488 37
svenskagda affarsbanker inkl medlemsbanker 19 2257 34
utlandséagda affarsbanker 20 140 2
dotterbanker 3 22 0
filialer 17 118 2
sparbanker 84 91 1
Bostadsinstitut 11 1187 18
Ovriga kreditmarknadsbolag 75 421 6
Vérdepappersbolag 48 43 1
Forsakringsbolag 160 1761 27
AP-fonden 6 750 11
Totalt — 6 650 —
Vérdepappersfonder 550 720 —
Bankernas balansomslutning vid utgdngen av 1998 och 1999
1998 1999
Miljarder Procent Miljarder Procent
kronor kronor
Bankaktiebolag 2341 96 2 397 96
SEB 553 23 550 22
Nordbanken 382 16 417 17
Handelsbanken 722 29 728 29
ForeningsSparbanken 426 18 438 18
Ovriga svenskagda 133 5 123 5
Utlandségda banker 125 5 140 5
Doéttrar 16 1 22 1
Filialer 109 4 118 4
Sparbanker 93 4 91 4
Totalt 2434 100 2 488 100
Bankernas tillgangar vid utgdngen av 1998 och 1999
Miljarder kronor 1998 1999
Utlaning till svensk allménhet 702 770
Utlaning till utlandsk allmanhet 239 246
Utlaning till utlandska banker 253 275
Utlaning till svenska finansinstitut 387 391
Placeringar i réntebarande papper 457 387
Ovrigt 396 419
Totalt 2434 2488
i SEK 1709 1736
i utlandsk valuta 725 752
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Bankernas skulder vid utgdngen av 1998 och 1999

Miljarder kronor 1998 1999
Inl&ning fran svensk allmanhet 778 829
Inlaning fran utlandsk allméanhet 169 141
Inl&ning fran utlandska banker 506 456
Inlaning fran svenska finansinstitut 224 230
Emitterade vardepapper 241 286
Ovrigt 408 435
Eget kapital 108 111
Totalt 2434 2 488
i SEK 1487 1571
i utlandsk valuta 947 917
Bankernas utlaning till och inlaning fran allmanheten
Miljarder kronor Utlaning Inl&ning
1998 1999 1998 1999
Kommuner 28 35 22 20
SEK 27 35 22 20
Utlandsk valuta 1 0 0 0
Icke finansiella foretag 460 501 271 313
SEK 396 437 245 273
Utlandsk valuta 64 64 26 40
Hushall, totalt 211 228 425 427
SEK 209 226 425 427
Utlandsk valuta 2 2 0 0
varav
Personliga foretag 57 59 51 54
SEK 56 58 51 54
Utlandsk valuta 1 1 0 0
Utlandet 236 243 169 141
SEK 10 13 21 30
Utlandsk valuta 226 230 148 111
Ovr inkl restpost 13 13 60 69
SEK 12 11 55 64
Utlandsk valuta 1 2 5 5
Totalt 948 1020 947 970
SEK 654 722 768 814
Utlandsk valuta 294 298 179 156
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Bankernas genomsnittliga in-och utlaningsranta samt statsskuldvaxelranta

Procent Utlanings- Inlanings- Statsskuld-
rénta réanta vaxelranta
1995
mar 10,87 5,26 9,10
jun 11,30 571 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
1999
mar 5,47 1,57 2,95
jun 5,27 1,34 3,09
sep 5,23 1,34 3,44
dec 5,53 1,65 3,78
Bostadsinstitutens balansomslutning vid utgdngen av 1998 och 1999
1998 1999
Miljarder Miljarder

kronor Procent kronor Procent
Bokredit i Sverige AB 0 (0] (0] 0
Handelsbanken Hypotek AB 102 9 75 6
K Sveriges Stadshypotekskassa 56 5 14 1
Nordbanken Hypotek AB 131 11 156 13
SEB BoLé&n AB 109 9 118 10
SkandiaBanken Bolan AB 6 0 6 1
AB SPINTAB 317 26 331 28
Stadshypotek AB 297 25 310 26
SBAB, Statens Bostadsfinansierings AB 155 13 151 13
Svensk Bostadsfinansiering AB, BOFAB 1 0 1 0
Venantius AB 30 2 25 2
Totalt 1204 100 1187 100
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Bostadsinstitutens utlaning till allmanheten

Miljarder kronor 1995 1996 1997 1998 1999
Sméhus 397 423 439 463 499
Flerbostadshus 497 497 471 443 428
Afférs- och kontorshus 36 37 32 35 35
Bostadsratter 25 27 29 33 44
Ovriga 25 29 35 41 42
Totalt 980 1013 1 006 1015 1048
Bostadsinstitutens upplaning
Miljarder kronor 1995 1996 1997 1998 1999
Certifikat 104 137 131 66 115
Obligationer 778 777 712 762 708
Annan upplaning 75 53 196 167 141
Totalt 957 967 1039 995 964
Utlandsk valuta 4 2 0 108 137
Emittenter och placerare pa obligationsmarknaden
Miljarder kronor 1995 1996 1997 1998 1999
Emittenter
Staten 698 746 802 808 796
Bostadsinstituten 792 660 588 657 591
Banker 23 28 40 46 44
Ovriga finansinstitut 37 46 46 40 37
Foretag och kommuner 61 72 76 93 108
Totalt 1611 1552 1552 1644 1576
Placerare
AP-fonden 436 407 413 446 370
Forsakringsbolag 373 366 389 441 472
Banker 209 225 185 231 193
Utlandet 143 183 224 222 226
Ovriga 450 371 341 304 315
Totalt 1611 1552 1552 1644 1576
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Emittenter och placerare pa penningmarknaden

Miljarder kronor 1995 1996 1997 1998 1999
Emittenter

Staten 202 189 147 231 250
Bostadsinstituten 104 137 129 55 88
Banker 9 15 20 20 36
Ovriga finansinstitut 15 14 15 16 18
Foretag och kommuner 16 23 36 48 59
Totalt 346 378 347 370 451
Placerare

AP-fonden 33 68 59 5 51
Forsakringsbolag 25 46 46 40 48
Banker 118 93 69 115 88
Utlandet 72 47 32 67 45
Foretag och dvriga 98 124 141 143 219
Totalt 346 378 347 370 451
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