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B Forord

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

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

Beskrivningen av de finansiella marknaderna, som utgor skriftens
forsta kapitel, &r uppdelad pa rante-, valuta- och aktiemarknaden. Har
finns beskrivet hur handeln fungerar. Dessutom gors en genomgang
av olika marknadsplatser och de typer av vdrdepapper som handlas pa
dessa marknadsplatser som exempelvis aktier och obligationer. Viktiga
mellanhander, finansiella intermedidrer, beskrivs i det andra kapitlet.
Dar ingdr bland annat banker, férsédkringsbolag, fondbolag, vardepap-
persbolag och riskkapitalbolag. Det sista kapitlet dgnas at att beskriva
den finansiella infrastruktur som anvédnds for betalningar och vérde-
papperstransaktioner i Sverige.

Som titeln avsléjar avgransas beskrivningarna till den svenska
finansiella sektorn. Eftersom de finansiella féretagens verksamheter
blir allt mer internationaliserade ar denna avgransning stundtals svar
att gora. Utgangspunkten for skriften ar dock nationell statistik som
samlas in arligen for svenska finansiella juridiska enheter. Detta ger
publikationen en naturlig svensk avgransning.

Stockholm i augusti 2013

Jenny Mannent
Redaktor
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B Inledning — Det finansiella
systemets uppgifter

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

ATT OMVANDLA SPARANDE TILL FINANSIERING

Bade privatpersoner och foretag behdver lana pengar. Unga ménniskor
kan behova lana till investeringar i bostdder och utbildning. Féretag
kan behéva ldna for att finansiera ett projekt eller férverkliga en upp-
finning. Samtidigt finns det manniskor som vill spara till pension eller
konsumtion. Det finns ocksd féretag som vill spara till investeringar.

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

Kapitalmarknaden ar namnet pd den forsorjningskanal som gor
att foretag, hushall, organisationer och stater kan komma 4t kapital
for investeringar och drift. Omvant hjalper denna marknad investerare
att hitta intressanta placeringsmojligheter. Kapitalmarknaden bestar av
aktiemarknaden och kreditmarknaden. Stater finansierar sig i huvudsak
pa kreditmarknaden genom att ge ut exempelvis obligationer, medan
vissa foretag ocksa kan hitta kapital genom att vanda sig till aktie-
marknaden. | termer av varde, dr aktiemarknadens betydelse i Sverige
och manga andra lander relativt liten i forhallande till kreditmarknaden.
Det vanligaste séttet for foretag och hushall att fa tillgang till kapital-
marknaden &r att vdnda sig direkt till en finansiell intermedidr.

En finansiell intermediér &r en specialiserad mellanhand som alla
parter kan dra férdel av. Det tydligaste exemplet pa en sddan finansiell
intermedidr ar en bank. Sparare, som exempelvis vill jimna ut sin kon-
sumtion over sin livscykel, kan satta in medel pa ett konto i banken och
ta ut dem (plus rénta) vid ett senare tillfdlle. De kan ocksa placera sina
pengar i aktier, rintebdrande véardepapper eller i fonder pé saval den
svenska som pd utldndska marknader. Detta innebér att banken i sin
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tur i hogre utstrackning maste vdnda sig till den globala interbank- och
vardepappersmarknaden for att finansiera sig. De pengar banken fér in
fran inlaning och annan finansiering férmedlas till féretag och privat-
personer med finansieringsbehov. Men utldningen harrér inte bara fran
inlaning och marknadsfinansiering. Affarsbankerna kan &ven skapa
pengar for utlaning. Banken &r specialist pa att vdrdera, 6vervaka och
hantera kreditrisker for de privatpersoner och i de féretag som den
lanar ut till. Banken kan utnyttja stordriftsfordelar samtidigt som den
|6ser spararens problem med asymmetrisk information’, det vill sdga
att spararen (langivaren) och lantagaren inte har samma tillgang till
information. Med en bank som mellanhand behover inte lantagaren
overtyga langivaren om sin egen eller projektets kreditvardighet utan
det racker med att 6vertyga banken. P4 motsvarande satt behover
spararen inte beddma varje lantagares kreditvardighet, det racker med
att vara 6vertygad om att banken kan skoéta sina ataganden. Den fi-
nansiella sektorn — i detta enkla fall i form av en bank — bidrar darmed
till en effektivare kapitalférmedling. Exempel pa andra finansiella inter-
medidrer ar bolaneinstitut och finansbolag.

Det dr dock inte alltid de finansiella intermedidrerna som férmed-
lar finansiering mest effektivt. Foretag kan dven vanda sig direkt till
kapitalmarknaden. Genom att emittera obligationer och penningmark-
nadsinstrument kan foretag lana pengar pa rantemarknaden. Genom
dessa standardiserade vdrdepapper, som enkelt kan képas och sdljas
péd en marknad kan finansieringen bli &nnu mer effektiv.? Utgivarna,
eller emittenterna, av obligationer och andra rantebarande instrument
motsvarar nagot forenklat bankernas lantagare. En organiserad handel
med vérdepapper med tydliga regler och en hog grad av standardi-
sering bidrar till en vél fungerande marknad och en god prisbildning.
Néar ménga aktorer foljer, analyserar och handlar i de vardepapper som
finns pd marknaden kan de samlade kostnaderna for information och
transaktioner minska. Detta innebdr i sin tur att det blir [attare att be-
doma vdrdet av den finansiella tjansten, till exempel langivningen, och
darmed att prissatta den. Samtidigt minskar placerarnas risk genom att
den I6pande handeln gor det enklare att sélja ett vardepapper.

Ett annat vanligt exempel pa ett standardiserat vardepapper ar ak-
tier. Till skillnad mot obligationer och andra ranteinstrument ger aktier
ingen rdnta. De representerar i stéllet andelar i ett foretag och avkast-

1 Asymmetrisk information uppstar exempelvis ndr en langivare inte har fullstindig information for att fatta
ett rationellt beslut om att lana ut pengar till ndgon. Lantagaren vet mer om sina aterbetalningsmajligheter an
langivaren.

2 Vardepapper dr ett 6vergripande begrepp for aktier, obligationer och andra finansiella instrument som
representerar ett ekonomiskt varde och som man kan handla med.
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ningen beror pd foretagets framtida utdelade vinster. Eftersom dessa
vinster kan variera avsevart éver tiden, tar de som placerar i aktier nor-
malt sett en hogre risk &n de som placerar i exempelvis statsobligatio-
ner. Aktiemarknaden brukar darfor, till skillnad fran rantemarknaden,
anses vara en riskkapitalmarknad. | och med den statsfinansiella krisen
i vissa lander i euroomrddet anses dock en placering i statsobligationer
i de mest skuldsatta landerna inte langre vara férenad med lag risk och
avkastningen har ddrmed justerats upp avsevért.

ATT HANTERA RISKER

Finansiella intermedidrer fyller en viktig funktion i en ekonomis kapi-
talforsorjning, dels i egenskap av kreditgivande institut och dels i egen-
skap av placerare dar de i hog grad férvaltar andras pengar. Kreditgi-
vande institut som till exempel banker ar till skillnad fran foretag och
hushall specialister pa att bedéma kreditrisker.

Bade foretag och privatpersoner har behov av att gardera sig mot
olika slags risker. Privatpersoner kan exempelvis behdva forsakra sig
mot villabrand eller stéld. Detta kan de géra med hjélp av sakforsék-
ringsbolagens produkter. De kan ocksa behéva sékra sin forsorjning
efter pensioneringen, alternativt trygga sina efterlevandes férsérjning
om de skulle avlida i fortid. Det kan de géra genom att teckna liv- och
pensionsforsakringar hos livbolagen. Forsakringsbolagen &r finansiella
intermedidrer som &r specialiserade pa att bedéma och hantera forsék-
ringsrisker.

For foretagen handlar det dven om att skydda sig mot olika slags
ekonomiska risker. Det kan till exempel handla om ej 6nskvérda for-
andringar i rdvarupriser eller valutakurser. Finansiella féretag som
finansierar sig pa globala vardepappersmarknaden har behov av att
skydda sig mot rante- och valutakursrisker. Pa de finansiella markna-
derna kan man darfér handla med kontrakt som &r sérskilt konstru-
erade for att hantera sddana risker, sa kallade derivat. Till sddana deri-
vatkontrakt hor exempelvis optioner, terminer och swappar.

Fondbolagen ar exempel pd intermedidrer som hjdlper hushallen
att forvalta sitt sparande pa ett effektivt satt. Genom att ta hjélp av
stordriftsfordelar kan fondbolagen skapa portfoljer av vardepapper
(védrdepappersfonder) dar riskerna i varje enskilt vardepapper kan spri-
das (diversifieras). Den finansiella sektorn bidrar darfor inte bara till att
formedla kapital utan dven till en effektivare riskhantering.
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EFFEKTIVA OCH SAKRA BETALNINGAR

Vid sidan av att formedla kapital och hantera risker skapar de finansiella
foretagen forutsattningar for en effektiv férmedling av betalningar i
ekonomin. Att ekonomiska transaktioner kan ske snabbt, smidigt och
sdkert &r en forutsattning for att ekonomin som helhet ska fungera pa
ett effektivt satt. Med ekonomiska transaktioner avses dels betalningar
som ar mellan banker och andra finansiella institut, som vanligtvis ar av
storre belopp. Dels betalningar mellan privatpersoner och/eller foretag,
som vanligtvis dr av mindre belopp jamfért med de som gors direkt
mellan finansmarknadens aktorer.

Genom att utnyttja den finansiella infrastruktur som finns kan
bankerna och andra finansiella institut gora betalningar sinsemellan
och bisté privatpersoner och foretag med olika typer av betalnings-
tjdnster. Det kan till exempel vara i form av konton och olika rutiner for
att gora betalningar mellan finansiella institut. Betalkort, kreditkort och
overforingar mellan konton &r numera vanliga, vilket gor att varor och
tjdnster kan utbytas pa ett smidigt och ekonomiskt satt.

SAMSPELET MELLAN INTERMEDIARER, MARKNADER OCH
MYNDIGHETER

Det ligger i samhdllets intresse att de finansiella marknaderna i sin hel-
het fungerar pa ett sédkert och effektivt satt for saval privatpersoner
som foretag och andra aktorer. For detta ar samspelet mellan inter-
medidrer, marknader och den finansiella infrastrukturen fundamentalt.
Affarsbankerna dr centrala i det finansiella systemet i deras funktion
som intermedidrer. Eftersom banker i Sverige normalt finansierar sig pa
kortare 16ptid pa vardepappersmarknaden &n de lanar ut pd uppstér
likviditetsrisker som en naturlig del i verksamheten. Detta innebér att
skulderna forfaller oftare och ddrmed méste omséttas oftare an till-
gangarna. Det leder till att bankerna blir beroende av 16pande tillgang
till finansiering. D4 en stor del av finansieringen sker via de finansiella
marknaderna dr bankerna dessutom beroende av likvida marknader.

Likviditetsbrist pa vardepappersmarknaden uppstér nar varde-
papprena blir illikvida, det vill siga vardet pa tillgangarna som handlas
pd marknaden har blivit sd osakert att marknadsaktérerna tvekar, och
i vissa fall avstar fran, att stdlla priser. Det uppstar alltsa problem med
att omsatta vardepapper till likvida medel. Det kan i sin tur leda till
problem med finansiering fér féretag och banker som ar beroende av
att finansiera sig pd marknaden. Marknadsaktdrerna kan f& problem
att dndra sina finansiella positioner och vérdera sina innehav, vilket for-
svarar deras portfolj- och riskhantering.
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Bankerna finansierar sig ocksa genom att lana hos varandra. Det
innebdr att problem i en bank Idtt kan sprida sig till andra banker. Osé-
kerhet om kreditvardigheten i en banks ldneportfélj kan darfor leda
till att en bank far svart att finansiera sig. Genom att vdlja lantagare
med omsorg, och i mojligaste man forsakra sig om att fa tillbaka sina
pengar, kan en bank begrédnsa sin kreditrisk®. Likviditetsrisken ddremot
ar svarare att hantera eftersom den ar beroende av marknaden i stort
och insattarnas fortroende for banken. Bankernas 6kade beroende av
marknader for sin riskhantering och finansiering innebér att de ocksa
blir mer kansliga for stérningar i likviditeten pa dessa marknader.

Likviditetsbrist har uppstétt vid ett antal tillfdllen. Det hande bland
annat vid borskraschen 1987, ndr hedgefonden LTCM fallerade i sep-
tember 1998 och i samband med terroristangreppet mot World Trade
Center den 11 september 2001. Vid den senaste finansiella krisen,
2008-2009, uppstod brist pa likviditet vid flera tillfallen nar handeln
pa ett antal marknader atminstone tillfélligt helt upphérde.

Stabiliteten i det finansiella systemet bygger pa att bade foretag
och privatpersoner har ett fortroende for det. Om fortroendet minskar
kan bankerna fa svart att bedriva sin verksamhet och da ar systemet
i fara. Grundforutsattningar for fortroendet ar sunda institut och val
fungerande marknader.

En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att leda till om-
fattande ekonomiska och sociala kostnader. For att undvika, och vid
behov, hantera sadana situationer har myndigheter en viktig roll att
spela i det finansiella systemet. En av Riksbankens huvuduppgifter ar
att "framja ett sékert och effektivt betalningsvasende”, Riksbanken
analyserar darfor [dpande risker och hot mot stabiliteten i det finan-
siella systemet bade i forebyggande syfte och i krissituationer. | bade
det férebyggande arbetet och i krishanteringen &r samspelet mellan
olika myndigheter viktigt. Darfor har Riksbanken ett ndra samarbete
med Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksgdlden (se ruta
"Tillsyn och reglering av den finansiella sektorn i Sverige"). Detta galler
dven internationellt samarbete da de finansiella féretagen numera i allt
storre utstrackning arbetar dver nationsgrénserna.

3 Kreditrisk avser att en lantagare kommer pa obestand.
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Tillsyn och reglering av den finansiella sektorn i Sverige

oretagen i den finansiella

sektorn tillhandahaller tjans-

ter som ar viktiga for att
ekonomin ska fungera och véxa,
och stodjer pa sa satt det finan-
siella systemets grundldggande
funktioner. Om de finansiella
foretagen far problem, sasom vid
en finansiell kris, kan det paverka
hela ekonomin. Det kan till exem-
pel bli svarare att fa krediter vilket
kan péverka foretagens investe-
ringsvilja och leda till 6kad arbets-
[6shet. Att ett lands finansiella
system dr stabilt ar darfor viktigt
vilket motiverar sarskild reglering
av det finansiella systemet. For
att forebygga finansiella kriser
har det inforts sarskilda regler for
foretag som bedriver finansiell
verksambhet eller tillhandahaller
finansiell infrastruktur. Syftet med
reglerna ar att sakerstalla att de
finansiella féretagen har tillracklig
motstandskraft att undvika kon-
kurs och kan hantera de risker
som uppstar i verksamheten.
Ett annat motiv &r att skydda
konsumenternas tillgdngar och
intressen gentemot de finansiella
foretagen.

| Sverige ar det riksdag och
regering som beslutar om dessa

regler, lagar och férordningar och
darmed har det yttersta ansvaret
for det finansiella systemet. An-
svaret for att vdrna om den finan-
siella stabiliteten och upprétthdlla
ett effektivt finansiellt system

har dock fordelats mellan tre
myndigheter: Riksbanken, Riks-
gélden och Finansinspektionen.
Fordelningen av ansvaret innebar
att Riksbanken ansvarar for att
tillhandahalla likviditet i systemet.
Finansinspektionen ansvarar for
tillsynen av de finansiella foreta-
gen, medan Riksgalden, tillsam-
mans med Regeringskansliet, har
ett ansvar for mer langsiktiga
former av stod (Ids mer om den sa
kallade stédlagen i rutan Centrala
regler inom finanssektorn).

Aven om myndigheterna har
olika ansvarsomraden behéver
de samarbeta for att effektivt
kunna varna om den finansiella
stabiliteten. Riksbanken och Fi-
nansinspektionen har sedan
2012 formaliserat sitt samarbete
i ett samverkansrad fér makro-
tillsyn. | samverkansradet ska
myndigheterna I6pande samrada
och utbyta information kring
beddmningar av risker for det
finansiella systemet som helhet
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och diskutera lampliga atgarder
for att forebygga risker.* En statlig
utredning® har under 2013 ldmnat
forslag om att ett makrotillsyns-
rad bor inrdttas i Sverige. Om
forslagen blir verklighet kommer
samverkansradet att lagfdstas och
dven kompletteras med fristaende
experter och en observatér fran
Finansdepartementet. Detta har
dock inte beslutats dnnu.

Riksbanken och Finansin-
spektionen har tillsammans med
Regeringskansliet (framst Finans-
departementet) och Riksgalds-
kontoret ocksa en viktig roll nar
det géller att hantera finansiella
kriser. Mellan dessa myndigheter
finns en 6verenskommelse om
samarbete i stabilitets- och kris-
hanteringsfragor och en ordning
for samrad i ett sa kallat stabili-
tetsrdd. Samarbetet mellan myn-
digheter i Sverige beskrivs bland
annat i en skriftlig 6verenskom-
melse, ett sd kallat Memorandum
of Understanding.®

Den okade globaliseringen
av de finansiella marknaderna och
aktorerna pé dessa skapar ocksa
behov av starkt samordning med
myndigheter i andra lander nar
det géller 6vervakning och tillsyn

Overenskommelsen finns pd www.riksbank.se.

0 N OoOWUL A

av finansiell verksamhet. Svenska
myndigheter deltar bland annat i
Europeiska systemriskndmnden,
ESRB, och Europeiska banktill-
synskommittén, EBA. ESRB:s
uppgifter ar att identifiera risker
for stabiliteten i det finansiella
systemet i EU och utfarda var-
ningar och rekommendationer vid
allvarliga risker.” EBA ska frdmja
en enhetlig tillimpning av regel-
verket i medlemsldnderna och
samordning mellan de nationella
tillsynsmyndigheterna.®

Riksbanken
Riksdagen har delegerat ansvaret
for penningpolitiken till Riksban-
ken och i lag bestamt att malet
for Riksbankens verksamhet ska
vara att upprédtthalla ett fast pen-
ningvérde. Enligt riksbankslagen
ska Riksbanken ocksa framja ett
sékert och effektivt betalningsva-
sende. Lagen beskriver inte nar-
mare vad som avses med detta.
Det framgar dock att Riksbanken
har ett ansvar for kontantforsorj-
ningen och fér tillhandahalla ett
centralt betalningssystem.

For att betalningsvasendet
ska vara sékert och effektivt kravs
att det finansiella systemet ar

Mer information om samverkansradets arbete finns pa www.riksbank.se.
Finanskriskommittén, SOU 2013:6 Att férebygga och hantera finansiella kriser.

Mer information om ESRB finns pd www.esrb.europa.eu.
Mer information om EBA finns pa www.eba.europa.eu.
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stabilt sa att betalningar och ka-
pitalforsorjning kan fungera val.
Riksbanken maste darfor, liksom
andra centralbanker, kunna han-
tera finansiella kriser och andra
allvarliga stérningar i det finan-
siella systemet sé att betalnings-
vasendet kan fortsdtta att fung-
era dven i sddana situationer.?
Riksbanken har har en sarskild roll
eftersom den som centralbank vid
behov snabbt kan tillféra pengar
till det finansiella systemet."

Ett stabilt finansiellt system
ar ocksa en forutsattning for att
Riksbanken ska kunna bedriva en
effektiv penningpolitik. Det beror
pd att de finansiella marknaderna
och deras satt att fungera paver-
kar vilket genomslag penningpoli-
tiken far pa de rantor som hushall
och foretag far betala for sina
lan. Dessutom far de ekonomiska
konsekvenserna av en finansiell
kris en direkt paverkan pa pris-
stabiliteten, tillvdxten och syssel-
sattningen.

Att "framja ett sakert och
effektivt betalningsvésende”
har alltsd en vid innebord, och
handlar om ett ansvar for att
framja stabiliteten i det finansiella
systemet. Utover att ge ut sedlar
och mynt och tillhandahélla ett

centralt betalningssystem stodjer
Riksbanken det finansiella syste-
met pd flera andra satt.

Under normala forhéllanden
arbetar Riksbanken med att fore-
bygga finansiella kriser. Detta gor
Riksbanken genom att identifiera,
analysera och motverka risker i
det finansiella systemet som hel-
het, sa kallad makrotillsyn. Riks-
banken uppmérksammar till ex-
empel banker och andra aktorer
pa de finansiella marknaderna pa
de risker och effektivitetsforluster
som Riksbanken har identifierat. |
detta arbete har Riksbanken dock
inga tvingande verktyg for att
paverka aktorerna i det finansiella
systemet.

Riksbanken verkar i stéllet
genom en offentlig dialog, till
exempel publiceras rapporten
Finansiell stabilitet tva ganger
per ar och rapporten Finansiell
infrastruktur en gang per ar. |
Finansiell stabilitet limnar Riks-
banken rekommendationer till ak-
torerna i det finansiella systemet
om atgarder de bor vidta for att
hantera riskerna som Riksbanken
identifierat. | Finansiell infrastruk-
tur offentliggdr Riksbanken sina
beddmningar av den finansiella
infrastrukturens risker och ef-

9  Riksbankens roll och uppdrag i arbetet med att frimja finansiell stabilitet beskrivs i skriften Riksbanken

och finansiell stabilitet som finns pa www.riksbank.se.

10 Det engelska begreppet for detta ar "lender of last resort”.
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fektivitet och vill darigenom upp-
muntra till kontinuerliga forbéatt-
ringar. Riksbanken framfor dven
sina synpunkter pa lagforslag och
forslag till regleringar fran EU, re-
geringen och Finansinspektionen.

Finansinspektionen
Finansinspektionen &r en myndig-
het som har tillsyn 6ver finansiella
foretag och marknadsplatser.
Denna form av tillsyn som foku-
serar pa enskilda finansiella insti-
tut brukar kallas for mikrotillsyn.
Finansinspektionens évergripande
uppgift och mal ar att bidra till
ett stabilt och val fungerande
finansiellt system och till konsu-
mentskyddet pa det finansiella
omradet. Detta gér man bland
annat genom tillstdndsprévning,
tillsyn och regelgivning.

Finansinspektionen ansvarar
for att utfarda tillstand till fore-
tag som vill erbjuda finansiella
tjanster at allmanheten, men de
ingriper ocksa mot foretag som
misskoter sig, ytterst genom att
drain tillstdndet.

Tillsyn innebér att Finans-
inspektionen dvervakar att de
foretag som bedriver finansiell
verksamhet eller tillhandahal-
ler finansiell infrastruktur foljer
de sarskilda regler som de lyder
under. | denna uppgift ingar till

exempel att pavisa eventuella
brister i den interna styrningen
eller kontrollen. Om det finns pro-
blem i finansiella féretag bedémer
Finansinspektionen problemens
orsak och kan vidta atgédrder mot
foretaget.

For att Finansinspektionen
ska kunna uppna sitt 6vergri-
pande mal kan de besluta om nya
foreskrifter och allméanna rad, sa
kallad regelgivning. Syftet med
de regler som omgardar de finan-
siella foretagen ar att sékerstélla
att dessa har tillracklig motstands-
kraft mot finansiella risker. Darfor
kraver Finansinspektionen att de
dels har tillrackligt med kapital,
dels kan hantera riskerna i sin
verksamhet.

Finansinspektionen ska
ocksa, precis som Riksbanken, 16-
pande félja och analysera utveck-
lingen i den finansiella sektorn
for att i god tid kunna identifiera
risker. Genom tillsynen har Fi-
nansinspektionen information om
utvecklingen i individuella foretag
och darmed dven om finanssek-
torn i stort.

Finansdepartementet
Finansdepartementet, som ar
en del av Regeringskansliet, an-
svarar for lagstiftningen inom
den finansiella sektorn. Mélen
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ar stabilitet, effektivitet och ett
gott konsumentskydd. Finansde-
partementet foljer utvecklingen
av det finansiella systemet pa en
overgripande niva. Vid en kris kan
Finansdepartementet ta initiativ
till atgarder om det visar sig att
Finansinspektionens och Riksban-
kens verktyg inte rdcker. Vissa av
de atgarder som Finansdeparte-
mentet kan behéva genomfora
kraver dock beslut av riksdagen.
Enligt stodlagen fattar regeringen
dessutom beslut om stéd i vissa
drenden.

Riksgélden
Riksgélden ansvarar for statens
betalningar och forvaltar Sveriges
statsskuld. Detta gor de bland an-
nat genom att emittera och sélja
statsobligationer och statsskuld-
véxlar. Riksgélden kan aven ge
statliga garantier och lan. Genom
att ansvara for insattningsgaran-
tisystemet och bankstddet bidrar
Riksgalden &ven till att varna sta-
biliteten i det finansiella systemet.

Insattningsgarantin dr en
viktig del i konsumentskyddet,

och innebdr att staten ersatter
insdttningar pa konton om en
bank gar i konkurs. Insattningsga-
rantin dr emellertid inte bara ett
konsumentskydd. Den minskar
ocksa risken for en uttagsan-
stormning och bidrar pa sa satt
till stabilitet i systemet. Utan en
insattningsgaranti finns det en
risk att bankkunder tar ut sina
besparingar vid finansiell oro eller
rykten om att en bank har ekono-
miska problem, for att undvika att
besparingarna gar forlorade om
banken gar i konkurs. Om manga
bankkunder samtidigt tar ut sina
besparingar kan det leda till att
banken far likviditetsbrist och kri-
sen paskyndas och forvarras.
Férutom att ansvara for in-
sattningsgarantisystemet &r Riks-
gdlden aven stodmyndighet enligt
stodlagen. Det innebédr ansvar for
att ingd avtal om stéd och i 6vrigt
administrera stod som ldmnas pa
grundval av denna lag. Det kan
till exempel rora sig om att garan-
tera bankers langsiktiga upplaning
eller att skjuta till riskkapital.
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B De finansiella marknaderna

De finansiella marknaderna kategoriseras hdr som rdnte-, valuta- och
aktiemarknader. Svenska banker och féretag verkar i dag i stor ut-
strdckning pd globala finansiella marknader, men i detta kapitel be-
skriver vi enbart de svenska finansiella marknaderna. Vi beskriver hur
handeln pa de olika delmarknaderna fungerar samt vilka virdepapper
och instrument som handlas pd respektive marknad.

Rantemarknaden

Pa rantemarknaden handlar man med sa kallade rdntebdrande instru-
ment, som ger en faststélld avkastning i form av en rdnta. Har genom-
fors betydligt farre affarer an pa till exempel aktiemarknaden, men
vanligtvis till mycket hégre belopp.

Rantemarknaden brukar ofta delas in i en penningmarknad och
en obligationsmarknad. P& obligationsmarknaden handlas vérdepapper
— obligationer — med l6ptider fran i regel ett ar och uppéat. Handeln pa
penningmarknaden omfattar till exempel statsskuldvéxlar och certifi-
kat, vanligen med l6ptider pa upp till ett ar.

Aktorerna dr i stort desamma pa bada dessa marknader och ut-
gors framfor allt av staten, boldneinstitut, banker och stora placerare
som forsakringsbolag och pensionsfonder. Daremot har handeln pa de
olika delmarknaderna nagot skilda syften. Forenklat kan man séga att
obligationsmarknadens framsta uppgift ar att férmedla vissa aktorers
langsiktiga sparande till de aktorer som behéver kapital. Penningmark-
nadens viktigaste funktion &r att underlatta placeringen av 6verskott
och férmedla kortfristig finansiering. P4 den kortaste delen av pen-
ningmarknaden (I&ptider frdn en dag upp till en vecka) anvands instru-
menten bland annat till daglig utjamning av under- och 6verskott pa
aktorernas transaktionskonton. Eftersom en stor del av omséttningen
sker hdr, ofta med speciella kontraktsldsningar, beskriver vi d&ven denna
del av penningmarknaden narmare.

Rantebdrande instrument handlas pa avistamarknaden, dar be-
talning och leverans sker omgdende eller inom nagra fa dagar efter
det att affaren gjorts upp. Som komplement till instrumenten pa
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avistamarknaden handlas dven s kallade derivatinstrument’ med
rantebédrande véardepapper som underliggande tillgang. Dessa derivat-
instrument hjalper bland annat rantemarknadens aktérer att sprida

och hantera risker. Med hjalp av dessa instrument kan aktorerna ocksa
dndra loptiden for sina ranteportfoljer. Darmed &r investerarna i prakti-
ken ganska oberoende av om ett vardepapper ursprungligen emitterats
med en kort eller lang 16ptid.

Nedan foljer en beskrivning av rdntemarknaden i Sverige uppdelad
pé en penning- och obligationsmarknad utifrdn de ursprungliga 16p-
tider som karaktériserar dessa vardepapper. Vi redogér for de emitten-
ter och placerare som finns pa marknaderna samt omsattningen i olika
virdepapper. Aven kontraktstyper fér penningmarknadens kortaste
|6ptider behandlas, da vanliga vardepapper blir mindre praktiska att
anvéanda nar loptiderna gar ner mot en vecka eller &nnu kortare. Av-
snittet avslutas med en beskrivning av emissioner, handelsstruktur och
rantederivat som anvédnds pd rdntemarknaden.

PENNINGMARKNADEN - FOR KORTA LOPTIDER

Penningmarknaden &r ett samlingsbegrepp for marknader dar rénte-
barande tillgdngar emitteras med I6ptider pa i regel upp till ett ar. En
viktig uppgift for penningmarknaden &r att underlatta likviditetshan-
teringen for aktérerna i ekonomin. Exempelvis behdver banker ha en
beredskap for in- och utbetalningar som ska ske i framtiden. Bankerna
placerar darfor i olika tillgdngar beroende pd vilka betalningar de véan-
tar sig. Darmed kan placeringarna enkelt omvandlas till likvida medel
nér det dr dags att betala.

Emittenter pa penningmarknaden i Sverige

Staten, bolaneinstituten och bankerna ar de stérsta ldntagarna pa pen-
ningmarknaden. Statens upplaning pa penningmarknaden sker via stats-
skuldvéixlar. Ovriga institut lanar genom att ge ut certifikat, till exempel
bank- och bostadscertifikat. Den totala stocken emitterade penning-
marknadsinstrument har minskat betydligt mellan aren 2008 och 2012.
Under denna period minskade vardet pd denna med &ver 40 procent.
De senaste tva aren har dock en 6kning skett. Under 2012 steg vardet
pa den totala stocken vardepapper med drygt 40 miljarder kronor, for
att vid slutet av dret uppga till 285 miljarder kronor (se diagram 1).

11 Derivatinstrument, pa engelska "derivative instrument”, ar kontrakt som ar knutna till olika vardepapper

som underliggande tillgdng, och som ingas (och omsatts) av aktérerna pa andrahandsmarknaden. De vanligaste
derivatinstrumenten som handlas pa rantemarknaden &r bland annat rdnteterminer, ranteoptioner och rante-

swappar. En ndrmare beskrivning av instrumenten finns i Termer i nationalekonomi, Dickson, Luukkainen och
Sandelin, 1992.
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En statsskuldvéxel &r ett [6pande skuldebrev som representerar
en kortfristig fordran pd staten och som kan omsattas pa penning-
marknaden. Statsskuldvéxlarna ges ut av Riksgélden och anvands
bland annat for att hantera svdngningarna i statens kortfristiga
lanebehov. Statsskuldvaxlarnas tidigare dominerande stéllning pa pen-
ningmarknaden har avtagit successivt, da statens emissioner av stats-
skuldvaxlar har minskat i takt med att dess upplaningsbehov sjunkit de
senaste dren. Upplaningen i langre I16ptider genom obligationer har pri-
oriterats framfor emissioner av statsskuldvéxlar.'® Under 2012 svangde
dock statsbudgeten till ett underskott fran att ha uppvisat ett 6ver-
skott aret fore, vilket gav ett storre nettolanebehov i statsskuldvéxlar.
Statsskuldvéxlarna svarade for knappt 40 procent av den utestaende
stocken av kortfristiga vardepapper vid slutet av 2012. Den utestadende
volymen steg med cirka 30 miljarder kronor under 2012, for att vid slu-
tet av aret uppga till ungefar 105 miljarder kronor.

Ett certifikat ar ett skuldebrev av samma typ som en statsskuld-
vaxel, men emittenten ar exempelvis ett bolaneinstitut eller ett foretag.
Bolaneinstitutens avsikt med den korta upplaningen &r i férsta hand att
finansiera utléningen till kunderna.'* Aven banker och bol&neinstitut
har emitterat en storre andel vardepapper med lang 16ptid &n tidigare
pa bekostnad av den kortare upplaningen. Flera internationella och na-
tionella regelverk har borjat efterfraga finansiering med ldngre I6ptider,
vilket dessa aktorer forbereder sig for."> Dessutom matchar bolanein-
stituten i hogre grad an tidigare sin langsiktiga utlaning med langre
uppldning. Den finansiella risken minskar ndr skulder och tillgdngar har
samma loptid.

Bolaneinstitutens kortfristiga upplaning genom certifikat utgivna
i kronor uppgick till drygt 12 miljarder kronor vid slutet av 2012. Upp-
laningen har darmed o6kat tva ar i rad, men jamfoért med fore finans-
krisen &r de utestdende volymerna sma. Aven bankernas kortfristiga
uppldning i certifikat i svenska kronor har ékat ndgot under 2012 till 51
miljarder kronor.

Fran september 2010 blev det i statistiken mojligt att séarskilja
emissioner av bostadscertifikat pa svensk och utldndsk marknad.'®

12 Statsskuldvaxeln dr konstruerad som ett s kallat diskonteringspapper (en "nollkupongare”), vilket inne-
bar att den ar ett vardepapper utan rantebetalningar under sjalva l6ptiden.

13 Naér statens upplaningsbehov sjunker prioriterar Riksgélden att halla en hog likviditet i statsobligationer
framfor statsskuldvaxlar.

14 Bolaneinstitutens upplaning via certifikat ar dock relativt liten i forhallande till deras utlaning med korta
rantebindningstider. For att matcha rantebindningstiden mellan finansiering och utldning till hushéllen
emitterar boléneinstituten obligationer som sedan med hjélp av swapkontrakt dndras till kort ranta. Dessutom
lanar bolaneinstituten av sina moderbanker. Se vidare beskrivning av swapkontrakt i avsnitten Marknaden for
rantederivat och Vanliga instrument pa den svenska valutamarknaden.

15 Exempelvis finns det inom regelverket for Basel 1l krav pd en hogre andel upplaning med lang optid.

16 Se finansmarknadsstatistik, www.scb.se.
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Bolaneinstituten har inte rapporterat nagra emissioner av bostadscerti-
fikat i svenska kronor pa utlandska marknader, men de har rapporterat
om emissioner i utlandsk valuta pa dessa marknader.

De icke-finansiella foretagens kortfristiga upplaning uppgick vid
slutet av 2012 till 73 miljarder kronor, vilket innebar en 6kning med
5 miljarder kronor. Upplaningsvolymen for "6vriga kreditmarknads-
foretag” minskade med 5 miljarder kronor till 29 miljarder kronor vid
arets slut. Kommunerna har de senaste aren 6kat sin upplaningsvolym i
langsam takt, och i slutet av 2012 var den 15 miljarder kronor.

Placerare pd penningmarknaden i Sverige

Svenska banker, forsékringsbolag och fonder utgor de storsta kate-
gorierna placerare pd penningmarknaden (se diagram 2). Kategorin
"Foretag, fonder och 6vriga"" har tillsammans de storsta innehaven
pa penningmarknaden och forfogade 6ver en tredjedel av den utesta-
ende stocken vid utgdngen av 2012. Bankernas innehav av kortfristiga
rantepapper utgjorde ungefar en fjardedel av den totala penningmark-
naden vid samma tidpunkt, och forsékringsbolagens innehav motsva-
rade cirka 17 procent av marknaden.

Diagram 1. Utestaende volym pa Diagram 2. Placerare pa
penningmarknaden férdelad per emittent penningmarknaden
Miljarder kronor Miljarder kronor
600 600
500 500
400 4000 - - - - -
300 300
200 200
100 100
0 0
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
. Banker Foretag, fonder och 6vriga
Kommuner Utlandet
Icke-finansiella foretag . Banker
Ovriga kreditmarknadsféretag Forsékringsbolag
Bolaneinstitut AP-fonder
Staten

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

17 Kategorin "Foretag, fonder och évriga” utgor en restpost i SCB:s berdkningar och ar skillnaden mellan den
utestaende stocken vardepapper pa penningmarknaden och de andra sektorernas innehav av dessa papper.
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Utlandska placerare stod for cirka 20 procent av marknadens tota-
la volym vid utgéngen av 2012. AP-fonderna har det senaste decenniet
haft mycket ldga volymer av kortfristiga rantepapper.’® Under 2011
gjordes inga placeringar alls pa penningmarknaden, men vid slutet av
2012 uppgick innehaven till knappt 4 procent av den totala volymen
kortfristiga rantepapper.

Ldg omséttning pd penningmarknaden

Under 2012 fortsatte omsattningen pa penningmarknaden att vara

lag i ett historiskt perspektiv. Enligt statistik fran Riksbankens primara
penningpolitiska motparter' dkade omsattningen i bostadscertifikat
utgivna i svenska kronor med 30 miljoner kronor per dag 2012 jamfort
med 2011. | genomsnitt var omsattningen 400 miljoner kronor per dag
2012. Samtidigt steg omsattningen i statsskuldvédxlar med 700 miljoner
kronor per dag till 3,8 miljarder kronor per dag (se diagram 3). Omsatt-
ningen av statsskuldvaxlar och bostadscertifikat var lag i férhédllande

till den totala avistaomsattningen av stats- och bostadspapper och
utgjorde i genomsnitt 12 procent av omsattningen under 2012. An-
delen har dessutom minskat 6ver tid; under perioden 2000-2008 var
omséttningen av statsskuldvéxlar och bostadscertifikat 20 procent eller
mer av den totala avistaomséattningen.

Diagram 3. Genomsnittlig omsittning
per dag pa penningmarknaden
Miljarder kronor

16

0
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

. Statsskuldvéxlar
Bostadscertifikat

Kalla: Riksbanken

18 Lds mer om AP-fonderna i avsnittet om statliga pensionsfonder i kapitlet Finansiella intermediérer.
19 Las mer om Riksbankens motparter pa www.riksbank.se.

20 DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2013



KONTRAKTSTYPER FOR PENNINGMARKNADENS KORTASTE
LOPTIDER

Vanliga vardepapper blir mindre praktiska nar |6ptiderna pa pen-
ningmarknaden gar ner mot en vecka eller &nnu kortare, dér det allra
kortaste marknadssegmentet utgors av dagslanemarknaden. | stéllet
anvander marknadsaktorerna andra kontraktslosningar, som depo-
sitkontrakt ("deposits"”) och repor ("repurchase agreements”). Dessa
standardiserade kontrakt ger storre flexibilitet for aktdrerna nar det
handlar om upplaning eller placeringar pa de allra kortaste I16ptiderna.

Depositkontrakt

Depositkontrakt &r standardiserade avtal om in- och utlaning. For
dessa kontrakt behovs inga underliggande sédkerheter. Marknads-
aktorer anvander vanligen inte depositkontrakt vid in- och utlaning
som loper langre &n en vecka. Det beror pa att motpartslimiterna°
och kapitaltackningskraven?' gor kontraktsformen relativt sett dyrare
dn andra finansiella kontrakt pa langre l6ptider.22 Depositkontrakt
anvands snarast for att utjdmna likviditetsbehovet mellan bankerna
over natten. Bankerna har helt enkelt kommit 6verens om att bista
varandra med likviditet och for detta normalt betala dagslanerantan
som ligger ndra repordntan. | stort sett all omsattning i depositkontrakt
avser transaktioner med mycket korta |6ptider.22 Under 2012 hade de
svenska institut som i SCB:s statistik kallas monetéra finansinstitut®* en
genomsnittlig inldningsvolym i form av depositkontrakt om 133 mil-
jarder kronor kring méanadsskiften. Merparten av detta, i genomsnitt
121 miljarder kronor, kom fran depositinlaning fran svenska monetéra
finansinstitut. Endast en liten del av depositinldningen kom darmed
fran utldndska institut.?®

20 Hur mycket en bank kan ldna ut till sina motparter bestims av bankens egna begransningar, sa kallade
motpartslimiter.

21 Las mer om kapitaltackningskraven i rutorna Varfor regleras banker? och Centrala regler i finanssektorn i
kapitlet Finansiella intermediérer.

22 Se artikeln "Den svenska marknaden fér likviditetsutjigmning”, Penning och valutapolitik 2005:4, Sveriges
riksbank.

23 Fore finanskrisen uppskattade storbankerna att runt 90 procent av omsattningen i depositkontrakt avser
l6ptider pa upp till tvd dagar. Se artikeln "Den svenska marknaden fér likviditetsutjidgmning”, Penning och
valutapolitik 2005:4, Sveriges riksbank.

24 Monetdra finansinstitut (MFI) utgors av banker, bolaneinstitut, finansbolag samt évriga MFI (t.ex.
kommun- och foretagsfinansierande institut, monetara vardepappersbolag och fondkommissionérer).

25 De svenska monetdra finansinstituten rapporterar manatligen sina utestdende volymer i depositinlaning i
olika valutor till SCB, som sammanstiller den s kallade finansmarknadsstatistiken. Definitionen av en svensk
bankdag ar inte entydig; vanligen avser definitionen I8ptiden 6ver natten (overnight, O/N), men &ven fran i
morgon till i Gvermorgon (T/N) kan férekomma (se bilaga 2 om marknadskonventioner).

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2013

21



22

Repor
En repa &r ett avtal ddr den ena parten forbinder sig att sélja ett varde-
papper till en motpart i utbyte mot likvida medel.?¢ Samtidigt kommer
parterna dverens om att vardepappret ska kdpas tillbaka till ett bestamt
pris vid en viss tidpunkt i framtiden. Repotransaktionen bestdr séledes
av tva delar. Dels en forséljning pa dagen (avista), dels ett avtal om
aterkodp vid en framtida tidpunkt (termin). Repoinstrumenten fungerar
i stort sett som lan mot sakerhet dver repans [6ptid. Den part som
lanar ut vardepappret betalar en ranta som utgors av skillnaden mellan
priset vid sdlj- respektive koptillfallet. Omvant kan repor ses som
vardepapperslan mot sékerhet i likvida medel. Det féretag som vill
skaffa sig likviditet via repor maste, i motsats till nar depositkontrakt
utnyttjas, ha en egen vardepappersportfélj som kan pantséattas. Om
lantagaren inte kan l6sa sina skulder vid periodens slut gar 4gandet
av de pantsatta vardepapperen over till langivaren. Darfor innebar
repor minimal motpartsrisk?” for l&ngivaren. | princip kan samtliga
vardepapper som handlas pa rantemarknaden anvdndas som sékerhet i
reporna.

Omséttningen i repor bland Riksbankens primdra penningpolitiska
motparter och Riksgdldens aterforséljare steg ndgot mellan 2011 och
2012, efter att ha sjunkit under finanskrisen (se diagram 4). Under 2012
var omsattningen cirka 124 miljarder kronor per dag. S& gott som all
omsattning sker i repor med |6ptider pa upp till en vecka. | férhallande
till avistaomsattningen i de underliggande stats- och bostadspapperen
var omsattningen i repor drygt fyra gdnger sa hdg.?® Enligt den statistik
som Riksbanken samlar in uppgick avistaomséattningen i de underlig-
gande papperena till cirka 34 miljarder kronor under 2012 (se avsnittet
Omséttning pa obligationsmarknaden).

Det framsta skélet till den hoga omséattningen i repor ar att de
erbjuder investerarna ett effektivt och snabbt sétt att fa tillgéng till
kapital. Via repomarknaden kan en aterforséljare av obligationer finan-
siera sin vdrdepappersportfolj. Denne kan ocksa skaffa sig vardepapper
snabbt for att fullgéra sina forpliktelser enligt sitt dterforséljningsavtal.

En annan orsak till den h6ga omséattningen &r att repomarknaden
skapar méjligheter for utldndska aktorer att dga svenska vardepapper
utan att ta ndgon valutarisk. Med hjalp av repor kan valutarisken sdljas

26 Ibland talar man om sa kallade omvénda repor. Exempelvis genomférde Riksgalden omvinda repor under
finanskrisen, da bankerna fick mojlighet att lana in bostadsobligationer hos Riksgalden i utbyte mot likvida
medel.

27 Motpartsrisk avser risken for att en affarsuppgoérelse ej kan fullfoljas.

28 Siffrorna inkluderar statsskuldvaxlar, nominella statsobligationer, bostadscertifikat och bostadsobligationer.
Reala statsobligationer ingdr inte i dessa siffror.
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samtidigt som placeraren behaller sin ranteinvestering via det underlig-
gande vdrdepappret som utgor sékerhet for lanet.

Enligt SCB:s finansmarknadsstatistik var de monetéra finansinsti-
tutens utestdende volymer i repoinlaningen kring manadsskiften i
genomsnitt cirka 138 miljarder kronor under 2012. Av dessa kom drygt
98 miljarder kronor fran svenska monetdra finansinstituts repoinla-
ning.?®

Dagslanemarknaden

Dagsldnemarknaden &r den kortaste 16ptiden pa penningmarknaden
med in- och utldning éver natten. Pa dagslanemarknaden sker ban-
kernas likviditetsutjdmning till ett pris ndra Riksbankens repordnta.=°
Reporantan pdverkar dven Stibor®!, som &r en referensranta for handel
i svenska kronor. Denna referensranta beskrivs ndrmare i rutan Nytt
ramverk for den svenska referensrantan Stibor. En referensranta for lan
pé interbankmarknaden publiceras dven dagligen for flera valutaom-
raden for l6ptider pa upp till ett ar. Referensrantan for brittiska pund
och amerikanska dollar &r exempelvis Libor (London Interbank Offered
Rate), medan den vanligaste referensrantan for euro ar Euribor (Euro
Interbank Offered Rate).

Diagram 4. Genomsnittlig
omsittning per dag i repor
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200

160

120

80

40

0
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Kélla: Riksbanken

29 De speciella konventioner som anvands i handeln med penningmarknadens korta kontrakt finns i bilaga 2
om marknadskonventioner.

30 Bankerna gor prognoser fér att bedéma hur mycket likviditet de behdver for sina betalningar. Anda
uppstar obalanser, till exempel nar bankernas in- och utbetalningar inte matchar varandra tidsméssigt och nar
oforutsedda betalningar maste géras under dagen. Obalanser kan ocksa uppsta av kundernas affarstransak-
tioner och portféljférvaltarnas eller andra finansiella aktérers omflyttningar i valuta- och vdrdepappersport-
foljer.

31 Stibor star for Stockholm Interbank Offered Rate.
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Aven Riksbanken kan tillhandahélla in- och utl&ningsmajligheter
for penningmarknadens kortaste I6ptider, men rantevillkoren for dessa
ar mindre fordelaktiga for marknadsaktoérerna. Dessutom kan endast
de aktorer som deltar i Riksbankens centrala betalningssystem RIX32
och som har ett penningpolitiskt motpartsavtal med Riksbanken ut-
nyttja mojligheten att placera eller [ana pengar med kort [6ptid hos
Riksbanken. Riksbankens ranteinstrument och vilka motparter som
kan anvdnda dem beskrivs narmare i rutan Riksbankens faciliteteter for
korta lane- och placeringsbehov.

32 Se avsnittet om RIX i kapitlet Den finansiella infrastrukturen.
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Riksbankens faciliteter for korta lane-

och placeringsbehov

iksbanken erbjuder olika

mojligheter att placera eller

lana pengar med kort |6ptid
i syfte att styra de kortare rantor-
na. De aktérer som kan utnyttja
detta deltar i Riksbankens centra-
la betalningssystem RIX eller har
nagon form av penningpolitiskt
motpartsavtal med Riksbanken.
Riksbankens motparter pé rénte-
marknaden utgors framfor allt av
RIX-deltagare, penningpolitiska
motparter och primdra penning-
politiska motparter.> Vid ut-
gangen av 2012 hade Riksbanken
25 RIX-deltagare varav 17 ocksa
var penningpolitiska motparter.
Av dessa RIX-deltagare var fem
sedan tidigare dven primédra pen-
ningpolitiska motparter. Under
2012 tillkom en ny aktér inom
denna sndvare motpartskategori.

Beroende pa vilken niva

av motpartsavtal aktéren har
tecknat med Riksbanken kan
korta lane- eller placeringsbehov
tillgodoses genom intradagsfacili-
teter, finjusterande transaktioner,
stdende faciliteter samt genom

penningpolitiska repor eller riks-
bankscertifikat. RIX-deltagare har
tillgang till Riksbankens intradags-
faciliteter. En RIX-deltagare som
dven ar penningpolitisk motpart
far kdpa Riksbankscertifikat eller
delta i penningpolitiska repor. De
far ocksa anvanda sig av Riksban-
kens stadende faciliteter och delta

i de transaktioner som finjusterar
likviditeten i banksystemet.?*
Banker som inte deltar i RIX, eller
aktorer som &r RIX-deltagare
utan att vara kreditinstitut, maste
anvédnda Riksbankens penning-
politiska motparter for att placera
sina under- eller dverskott hos
Riksbanken.

Intradagsfaciliteter

(intradagskrediter)
Som centralbank bidrar Riksban-
ken till att betalningar mellan
banker kan ske effektivt utan
drojsmal. Banker som deltar i
RIX har darfor mojlighet att lana
rantefritt hos Riksbanken under
dagen mot att de l[dmnar vérde-
papper som sdkerhet. Ett sadant

33 Den 2 april 2009 inférde Riksbanken dessutom motpartskategorin "begransade penningpolitiska
motparter” som kan delta i vissa av Riksbankens penningpolitiska transaktioner. Denna motpartskategori fick
exempelvis mojlighet till krediter i kronor under finanskrisen. Las mer om Riksbankens motparter pa

www.riksbank.se.

34 Sedan den 8 oktober 2008 far samtliga penningpolitiska motparter delta i de finjusterande transak-
tionerna enligt ett tillsvidarebeslut. Innan dess fick enbart de priméra penningpolitiska motparterna delta i

dessa transaktioner.
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lan kallas for en intradagskredit.
Vardet pa sdkerheterna efter
eventuella varderingsavdrag
("hair cut") utgor lanetaket, det
vill siga den maximala gransen
for hur stor kredit motparten far
ha hos Riksbanken under dagen.
Intradagskrediter ar det snab-
baste séttet att fa tag pa likviditet
sa lange som det finns tillrackligt
med sdkerheter. Lanet tillhanda-
halls i princip omedelbart. Facilite-
ten behovs framst fran det att RIX
Oppnar fram till tidig eftermiddag
ndr det &r klart vilka under- och
overskott bankerna har pa sina
transaktionskonton. Banker med
likviditetsunderskott vid dagens
slut finansierar detta pa nagot
sdtt dver natten (se nedan). Vid
likviditetsoverskott maste detta
i stéllet placeras. Bankerna kan
antingen utjdmna sina over- el-
ler underskott sinsemellan ge-
nom sa kallade overnightlan pa
dagslanemarknaden, eller genom
att placera eller lana kronor i
Riksbanken &6ver natten.

Riksbanken styr
dagslanerdntan
Malet for Riksbankens penning-
politiska styrsystem &r att styra
dagslanerdntan sa att den ligger
ndra och stabilt kring repordntan.

Dagslénerdntan utgor ett ankare
for rantebildningen pa langre
|6ptider. Dagslanerantan styrs
genom att bankerna alltid har
mojlighet att tillgodose sina lik-
viditetsbehov via Riksbankens
staende faciliteter eller finjuste-
rande transaktioner 6ver natten.
Bankernas alternativkostnad for
att vanda sig till Riksbanken vid
in- och utlaning ar dock hogre
an vid likviditetsutjamning pd
dagslanemarknaden. Marknads-
aktoérerna har ddrmed incitament
att bestdmma ett pris som ligger
inom Riksbankens in- och utla-
ningsrantor.®

Riksbanken gor endast fin-
justerande transaktioner "at ett
hall". Det innebar att nar bank-
systemet som helhet har ett lik-
viditetsdverskott vid dagens slut
lanar Riksbanken inte ut till en en-
skild bank som har ett underskott
i de finjusterande transaktionerna.
| stéllet méste denna bank utjam-
na sitt underskott med en bank
som har motsvarande éverskott
pa dagslanemarknaden, eller lana
av Riksbanken i de staende faci-
liteterna. Om banksystemet som
helhet i stdllet har ett likviditets-
underskott sker endast utlaning i
de finjusterande transaktionerna.
For att ocksa reglera likviditeten

35 Se exempelvis skriften "Riksbankens rdntestyrning — penningpolitik i praktiken", Sveriges riksbank 2005.
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i banksystemet kan Riksbanken
emittera certifikat eller genomféra
penningpolitiska repor med en
|6ptid pa sju dagar och med en
fast ranta lika med repordntan.
Storleken pd de veckovisa dtgar-
derna baseras pa prognoser for
banksystemets likviditet. Sam-
mantaget bestimmer Riksbanken
i praktiken forutsattningarna for
dagslanemarknaden.3®

Riksbankscertifikat
Banksystemet har sedan oktober
2008 haft ett strukturellt likvi-
ditetsoverskott.3” Under 2012
erbjod Riksbanken bankerna att
kopa certifikat for cirka 28 mil-
jarder kronor i genomsnitt per
vecka, men endast vid tre tillfal-
len emitterades certifikat for 3-5
miljarder kronor.3® Efter att Riks-
bankens sista stora fastrantelan
till bankerna under finanskrisen
forfoll den 6 oktober 2010 har

de inte haft nagot intresse av att
placera i certifikat.*® Skalet &r att
de velat ha tillgang till sina likvidi-
tetsoverskott pé en l6ptid kortare
an sju dagar. Bankerna har i stél-
let placerat hela sitt dverskott i de
finjusterande transaktionerna.

Finjusterande transaktioner
Sedan oktober 2008 ar banksys-
temet som helhet 6verlikvidiserat,
vilket innebdr att enskilda banker
sitter med ett dverskott av likvi-
ditet vid dagens slut. | den mén
bankerna inte placerar dverskot-
tet i Riksbankscertifikat utjgmnas
overskottet via Riksbankens fin-
justerande transaktioner.*® Det
sker genom att bankerna placerar
sina dverskott i Riksbanken dver
natten. For sina placeringar far
Riksbankens motparter reporan-
tan minus 10 rantepunkter.

Under 2012 placerades i
genomsnitt 28 miljarder kronor i

36 Mer om dagsldnemarknaden finns att ldsa i artikeln "Den svenska marknaden for likviditetsutjdgmning”,
Penning- och valutapolitik 2005:4 och "Den svenska marknaden fér likviditetsutjamning mellan banker éver
natten 2007-2010", Penning- och valutapolitik 2011:1, Sveriges riksbank.

37 Vanligtvis beror likviditeten i banksystemet framst pa férandringar i stocken av sedlar och mynt som
cirkulerar i samhallet. Riksbankens arliga vinstutbetalningar till staten har bidragit till att likviditeten i bank-
systemet 6kar. Mellan oktober 2008 och hésten 2010 avgjorde dock storleken pa bankernas lan i Riksbanken
mangden likviditet i banksystemet. Lds mer om banksystemets strukturella likviditetsoverskott i artikeln "Det
penningpolitiska styrsystemet, Riksbankens balansrakning och den finansiella krisen", Ekonomisk kommen-
tar 2011:1. Sveriges riksbank.

38 Fram till oktober 2008 anvande Riksbanken penningpolitiska repor for att férse banksystemet med
likviditet. Banksystemet hade fram till dess ett strukturellt underskott av likviditet.

39 Lids mer om Riksbankens extraordindra atgérder i artikeln "Riksbankens penningpolitiska atgédrder under
finanskrisen — utvérderingar och ldrdomar”, Penning- och valutapolitik 2012:3, Sveriges riksbank.

40 Fore oktober 2008 var beloppen i dessa transaktioner sma i forhallande till den veckovisa penningpolitiska
repan, darav bendmningen "finjusterande transaktioner".
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de finjusterande operationerna,
vilket motsvarar hela likvidi-
tetsoverskottet i banksystemet (se
diagram 5). Om hela eller delar
av likviditetsdverskottet skulle

ha placerats i Riksbankscertifikat
skulle placeringarna 6ver natten
foljaktligen ha varit mindre.

Om banksystemet vid
dagens slut i stéllet har ett un-
derskott gentemot Riksbanken
far den motpart som har detta
underskott lana pengar hos Riks-
banken &ver natten. Motparten
betalar dd reporéntan plus 10
rantepunkter.

Stdende faciliteter
Det kan hdnda att enskilda ban-
kers transaktionskonton i Riks-
banken dnda inte ar i balans nar
RIX stanger. Ett kreditinstitut som
da har ett negativt saldo pa sitt
RIX-konto anses ha begart att

fa kredit under de staende faci-
liteterna. Ett kreditinstitut som
daremot har ett positivt saldo an-
ses ha begart att fa gora inlaning
under de stdende faciliteterna.
In- och utldning under de stdende
faciliteterna l6per fran det att RIX
stanger till dess systemet 6ppnar
nésta bankdag.

Avsevart mindre belopp
finns i de staende faciliteterna
dn i de finjusterande transaktio-
nerna. | de staende faciliteterna
far motparten namligen betala
Riksbankens repordnta plus 75
rantepunkter for ett |an dver nat-
ten. En inséttning 6ver natten ger
en avkastning pa Riksbankens re-
pordnta minus 75 rantepunkter.'
Under 2012 uppgick den genom-
snittliga placeringen i Riksbanken
via de stdende faciliteterna till
ungefar 93 miljoner kronor per
dag.

41 Mellan den 22 april 2009 och den 6 juli 2010 var in- respektive utlaningsrantan i de staende

faciliteterna reporéntan +/- 50 rantepunkter.
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Diagram 5. Riksbankens in- och utldning i svenska kronor
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OBLIGATIONSMARKNADEN

P& obligationsmarknaden sammanférs de aktorer som forvaltar lang-
siktigt sparande med de som behdver lana kapital pé langre I6ptider.
Emittenterna dr desamma som pa penningmarknaden, det vill siga
framfor allt staten och bolaneinstituten. Féretag och kommuner kan
ocksa ge ut obligationer. Utgivningen hor ofta samman med ett
finansieringsbehov som stracker sig 6ver lang tid och man handlar med
rantebdrande vardepapper med I&ptider fran ett ar och uppét.

Obligationsmarknaden &r betydligt storre &n penningmarknaden.
Under 2012 var den utestaende volymen av obligationer utgivna i
kronor drygt tio ganger stérre dn volymen pa penningmarknaden, och
uppgick till 2 764 miljarder kronor.

En obligation &r ett I6pande skuldebrev i form av en 6verenskom-
melse om att Idna pengar som sedan betalas tillbaka med rénta. Obli-
gationer som har delbetalningar®? (kuponger) under 6ptiden kallas for
kupongobligationer. De obligationer som inte har delbetalningar under
|6ptiden kallas diskonteringsobligationer eller, 4nnu oftare, nollkupong-
obligationer. Staten ger dven ut sa kallade realrdnteobligationer, dar
rantebetalning och slutbetalning &r kopplade till inflationsutvecklingen.

Obligationsmarknaden kan delas in i en primarmarknad, dar nya
obligationer ges ut (emitteras), och en andrahandsmarknad eller se-
kunddrmarknad, ddr obligationerna kdps och séljs vidare. En forsaljning
pa primdrmarknaden tillfér kapital direkt till den som emitterat eller
utfardat obligationen. Det innebdr att emittenten eller utfardaren av
obligationen blir [antagare pa marknaden.

Den som kopt en obligation vid emissionen kan vélja att slja
den vidare pd andrahandsmarknaden. P4 en val fungerande andra-
handsmarknad &r det enkelt att sdlja och kopa olika vardepapper.

Det leder till att dessa obligationer blir mer attraktiva éven for pla-
cerarna pa primarmarknaden. En hog efterfrdgan pa obligationer pa
primarmarknaden leder i sin tur till minskade lanekostnader for emit-
tenterna genom att rantan blir lagre.

Obligationer anvands ocksd i s& kallade repotransaktioner, dar
innehavaren kan skaffa sig likviditet genom att lana ut obligatio-
nerna. Marknaden for dessa repotransaktioner &r stérre &n den ar for
avistatransaktionerna i samma papper (se avsnittet Repor).

42 Delbetalningarna ar utbetalningar av ranta.
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Emittenter pa obligationsmarknaden i Sverige

Volymerna pa obligationsmarknaden i Sverige har successivt 6kat ge-
nom dren och uppgick i slutet av 2012 till 2 764 miljarder kronor, vilket
var cirka 30 miljarder mer &n ett ar tidigare (se diagram 6). De storsta
emittenterna pa den svenska obligationsmarknaden ar staten och
boldneinstituten. De star for knappt 30 respektive 45 procent av den
totala volymen obligationer i svenska kronor. Med den svenska obli-
gationsmarknaden avses marknaden for obligationer utgivna i svenska
kronor av svenska emittenter. En svensk aktor kan ocksa vanda sig till
de internationella marknaderna for att fa tillgang till kapital. Emissio-
nerna sker dd i andra valutor.*®

Den statliga upplaningen anvands for att finansiera statens lane-
behov.** Den utestdende stocken i statsobligationer uppgick i slutet
av 2012 till 761 miljarder kronor (se diagram 6). Statens upplaning pa
obligationsmarknaden &r alltsé fortsatt hog trots att lanebehovet har
sjunkit de senaste dren. Det forklaras av Riksgdldens upplaningsstra-
tegi. For att erbjuda placerare en god likviditet i svenska statsobligatio-
ner upprdtthalls en stor obligationsstock péd bekostnad av uppldningen
i statsskuldvéxlar och lan i utlandsk valuta. For att &nda kunna halla
sitt mal om en viss genomsnittlig 16ptid pa statsskulden kan Riksgéalden
anvénda s kallade rdnteswappar. Samma princip géller upplaning i ut-
landsk valuta. For att uppnad mélet om en viss valutaexponering, trots
en stor uppléning i svenska kronor, kan de i stéllet anvdnda valuta-
swappar.

Bolaneinstituten emitterar obligationer framst for att finansiera
det som lanas ut till svenska hushall i samband med bostadskop. Deras
samlade uppléning minskade med cirka 37 miljarder kronor under 2012
for att uppga till 1 204 miljarder kronor vid slutet av dret. Sett i ett
langre tidsperspektiv har dock bolaneinstitutens uppléning genom obli-
gationer stigit, vilket beror pd att hushdllen I&nar allt mer till bostéader.

Det har blivit allt viktigare for bolaneinstituten att inte finansiera
sig med for korta loptider efter finanskrisen. Nar upplaningens 16p-
tider forlangs minskar de finansiella risker som &r férknippade med
att kort upplaning maste fornyas for att bolaneinstituten ska kunna
finansiera den langsiktiga utlaningen till hushéllen. Hela stocken av
bostadsobligationer i svenska kronor utgors av sa kallade sakerstallda

43 Det ar framfor allt banksektorn som finansierar sig i utlindsk valuta. Emissioner som sker i andra valutor
omvandlas i regel till svenska kronor via derivatinstrument, framst valutaswappar. Fér mer information om
detta, se exempelvis rutan om kurssékrad réanteparitet i Den svenska finansmarknaden 2012, Sveriges riks-
bank. SCB:s statistik 6ver betalningsbalansen visade att den emitterade volymen i utlindsk valuta som halls av
utlandet utgjorde knappt hélften av den totala upplaningsvolymen under slutet av 2012.

44 Riksgalden skoter statens upplaning pa obligationsmarknaden.
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obligationer.*® Sddana obligationer ger innehavaren rétt till en specifik
sakerhetsmassa om emittenten skulle ga i konkurs.#¢ Sju svenska
banker eller deras boldneinstitut har Finansinspektionens tillstand att
emittera sdkerstéllda obligationer.#” Den utestdende volymen var enligt
SCB:s finansmarknadsstatistik 1 928 miljarder kronor vid utgangen av
2012.

Pa den svenska marknaden for sakerstallda obligationer ger bola-
neinstituten kontinuerligt ut obligationer med de villkor som galler for
respektive obligationsldn. Det innebdr att man kontinuerligt ger ut
obligationer med samma |6ptid och kupongrédnta. Detta emissionsfor-
farande kallas "on-tap" och férekommer dven i bland annat Danmark.
Marknaden for sakerstallda obligationer ar viktig for de svenska ban-
kernas langfristiga marknadsfinansiering. Ungefdr 60 procent av denna
finansiering utgodrs i huvudsak av svenska sakerstdllda obligationer.

Bankernas upplaning pa obligationsmarknaden steg med cirka 20
procent under 2012 jamfért med 2011. Den utestdende volymen upp-
gick till 460 miljarder kronor vid érets slut (se diagram 6).4®

Diagram 6. Utestaende volym pa
obligationsmarknaden férdelat per
emittent
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Kallor: SCB och Riksbanken

45 Den 1 juli 2013 inférde Finansinspektionen nya regler for sakerstéllda obligationer, se www.fi.se.

46 Denna sdkerhetsmassa bestar till olika delar av bostadskrediter samt krediter till stater och kommuner.
Se vidare om sakerhetsmassans uppbyggnad i rutan om sakerstéllda obligationer i Den svenska finansmark-
naden 2012, Sveriges riksbank.

47 De sju instituten &r Landshypotek, Lansforsékringar hypotek, Nordea hypotek, SBAB, SEB, Stadshypotek
och Swedbank.

48 SBAB:s moderbolag finns numera i kategorin Banker, i stallet for i kategorin Bostadsinstitut. En liknande
omklassificering skedde under 2007 nar SEB Bolan slogs ihop med SEB. Sedan dess tillhor alla obligationer,
dven bostadsobligationer, sektorn banker.
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Aven de icke-finansiella féretagen, exempelvis industriféretag, kan
skaffa sig kapital genom att ge ut obligationslan. Deras uppléning pa
den svenska obligationsmarknaden svarade vid utgangen av 2012 for
drygt 230 miljarder kronor (se diagram 7). Det var en 6kning med nés-
tan 40 miljarder kronor jamfort med foregaende ar.

Efter finanskrisen borjade foretagen alltmer sdka annan
finansiering an enbart rena banklan. Banklan ar dock fortfarande de-
ras framsta lanebaserade finansieringskalla. Det beror bland annat pa
att det for att vacka intresse bland investerare ofta krévs stérre sum-
mor for att emittera obligationer pa marknaden &n vad de sma och
medelstora foretagen behover. Dessutom ar det relativt fa sma och
medelstora svenska foretag som har ett kreditvarderingsbetyg, vilket
gor det svart for placerare att bedéma kreditrisken hos dessa foretag.
Marknaden domineras darfor av ett fatal stora och valetablerade fo-
retag, sasom TeliaSonera, Volvo, Vattenfall och Vasakronan. Under de
senaste aren har dock flera medelstora foretag valt att emittera fore-
tagsobligationer.

Kommuner och landsting kan ocksa finansiera sina verksamheter
och investeringar med hjdlp av obligationer. Det var dock endast ett
mindre antal kommuner och landsting som hade utestdende bérsnote-
rade obligationslan i eget namn vid utgangen av 2012.%° Deras totala
upplaning uppgick vid slutet av dret till ungefar 20,3 miljarder kronor.

De 6vriga kommunerna och landstingen, totalt 274 stycken, hade
utestdende obligationslan i samverkan med Kommuninvest, som &r ett

Diagram 7. Utestaende volym av féretagsobligationer i svenska kronor utgivna av
svenska icke-finansiella foretag
Miljarder kronor

240
220
200

Kalla: SCB

49 Dessa kommuner och landsting 4r Helsingborgs stad, Lunds kommun, Norrképings kommun, Stockholms
lans landsting, Stockholms stad, Sundsvalls kommun, S6dertélje kommun, Taby kommun, Uppsala kommun,
Visterds stad och Orebro kommun.
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kreditmarknadsbolag.>® Kommuninvest dkade sin utlaning till medlems-
kommunerna fran 168 miljarder kronor under 2011 till 201 miljarder
kronor vid utgdngen av 2012. For att finansiera utlaningen emitterar
Kommuninvest bland annat obligationer i svenska kronor. Kommun-
invest ingdr i kategorin Ovriga kreditmarknadsféretag i diagram 6.
Denna kategori hade ett utestdende belopp av emitterade obligationer
om 70 miljarder kronor vid utgangen av 2012.

Placerare pa obligationsmarknaden

Forsdkringsbolagen var den kategori placerare som hade det storsta
innehavet pa obligationsmarknaden raknat i kronor vid slutet av 2012.
De stod for 44 procent av de totala innehaven bland placerarna, vilket
motsvarar 1 219 miljarder kronor vid slutet av 2012 (se diagram 8).
Bankernas obligationsinnehav uppgick samtidigt till 367 miljarder kro-
nor.

Utlandska placerare® minskade sina innehav pa obligationsmark-
naden med 30 miljarder kronor under 2012 for att vid arets slut uppga
till 732 miljarder kronor. Nar marknadsoron i omvérlden har minskat
har sannolikt utldndska investerare valt att vikta om sina vardepap-
persplaceringar fran Sverige till andra marknader. Den makroekono-
miska utvecklingen i Sverige och de stabila svenska statsfinanserna
bidrog till att deras intresse for svenska obligationer 6kade under aren
2010-2012.

Foretag och 6vriga® 6kade sina innehav av obligationer med
nédstan 40 miljarder kronor under 2012, efter att ha minskat innehaven
kraftigt aret innan. Denna kategori placerade cirka 130 miljarder kronor
i obligationer vid utgangen av 2012.

AP-fondernas innehav av svenska obligationer 6kade under 2012
till 315 miljarder kronor.

Omséttning pad obligationsmarknaden
Den totala genomsnittliga omsattningen per dag i stats- och bostads-
obligationer var vid slutet av 2012 i genomsnitt cirka 34 miljarder
kronor, enligt statistik frdn Riksbankens primara penningpolitiska mot-
parter. Det innebar att 4 miljarder kronor mer omsattes per dag i dessa

50 Kreditmarknadsbolag &r finansbolag som finansierar sin verksamhet med pengar fran allménheten.
Bolagen star under Finansinspektionens tillsyn och omfattas av insattningsgarantin, se vidare www fi.se.

51 Det finns inga narmare uppgifter om vilka typer av utlandska placerare som doljer sig bakom kategorin
Utlandet i betalningsbalansstatistiken frdn Statistiska centralbyrdn (SCB). Stora utldndska pensionsstiftelser
utgor sannolikt en betydande del av denna kategori.

52 Kategorin Foretag och 6vriga utgor en restpost i SCB:s berdkningar av obligationsmarknadens placerare.
Den é&r skillnaden mellan den utestdende stocken vardepapper pa obligationsmarknaden och de stora place-
rarnas innehav av obligationer.
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vdrdepapper jamfort med 2011 (se diagram 9).5 Omséttningen i stats-
obligationer har dock minskat i férhéllande till den aktivitet som radde
fore finanskrisen. Frdn att ha legat pd ndra 30 miljarder kronor per dag
under 2005-2007 har omséttningen sedan 2009 legat under 20 miljar-
der kronor per dag. Omséttningen i bostadsobligationer har varit mer
stabil och uppgick till ungefar 14 miljarder kronor per dag under 2012.

Den framsta forklaringen till den lagre omsattningen i obligationer
ar att manga aktorer valde att behdlla framfor allt statsobligationer
i sina portféljinnehav under finanskrisen. Vid finansiell oro tenderar
ndmligen investerare att behélla trygga investeringar sdsom statspap-
per_54

Omséttningen i statsobligationer sker framfér allt pd andrahands-
marknaden. Under 2012 skedde drygt 98 procent av all handel pa
andrahandsmarknaden, medan knappt 2 procent avsag primarmarkna-
den, det vill sdga i form av emissioner.

Utover den institutionella handeln med obligationer sker dven
handel i privatobligationer. En privatobligation &r ett rdntebdrande
vardepapper som riktar sig framst till privatpersoner och andra mindre
placerare. De &r noterade pa NASDAQ OMX Stockholm eller NDX
(Nordic Derivatives Exchange). Denna handel sker elektroniskt till

Diagram 8. Placerare pa Diagram 9. Genomsnittlig omsattning
obligationsmarknaden per dag pa obligationsmarknaden
Miljarder kronor Miljarder kronor
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53 Den statistik som Riksbanken samlar in tacker ungefar 60 procent av omséttningen i repor hos monetara
finansinstitut.

54 Fenomenet med 6kade investeringar i virdepapper utgivna av staten under osédkra perioder brukar ocksa
kallas for "flykt till kvalitet” eller pa engelska "flight to quality”.
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skillnad fran den institutionella. De vanligaste privatobligationerna &ar
strukturerade produkter sasom aktieindexobligationer och forlagslan.
Aven om privatobligationer &r en populidr sparform bland framst privata
investerare dr bade den totala utestaende volymen och omsattningen i
dessa liten jamfort med den i andra rdntebdrande vardepapper.

EMISSIONER OCH HANDELSSTRUKTUR PA RANTEMARKNADEN

Utgivningen av och handeln i vardepapper fungerar ungefdr pd samma
sdtt pd obligations- respektive penningmarknaden. Beskrivningen nedan
galler darfor vardepapper pa bdda marknaderna. Daremot tillimpas
olika handelsregler (marknadskonventioner) pa de tva delmarknaderna.
Dessa handelsregler beskrivs ndrmare i bilaga 2.

Emissioner

Statsobligationer och statsskuldvéxlar siljs genom auktioner dér Riks-
gildens auktoriserade aterforsaljare deltar. Aterforséljarna ar ett antal
banker och védrdepappersbolag som Riksgélden ingatt avtal med. |
dagslaget anvands sju eller atta aterforsaljare, beroende pa vilken form
av vardepapper som ska auktioneras ut. Enligt avtalen tar sig aterfor-
séljarna att vara marknadsgaranter (market makers). Pa denna mark-
nad innebar det att de atar sig att lamna bud i alla emissioner och att
stdlla dagliga I6pande priser pad de vardepapper som staten gett ut.

Riksgélden har dven l6pande forséljning av statsskuldvéxlar i redan
befintliga lan, sa kallad on tap-férsélining. On tap-véaxlar anvands for
kortfristig likviditetshantering (upp till sex veckor). Riksgélden kan da
skraddarsy vaxelns 16ptid efter sitt upplaningsbehov genom att vilja
bade tidpunkt fér emissionen och forfallodatum. Forfallodatumen bru-
kar sammanfalla med redan existerande forfall i statsskuldvaxlar.

Aven boléneinstituten ger ut sina obligationer och certifikat ge-
nom auktoriserade aterforsdljare som bestar av banker och vardepap-
persbolag. Har halls dock inga auktioner. | stéllet sker férséljningen
|6pande efter bolaneinstitutens lanebehov.

Foretag har ofta ett avtal med en eller flera banker om ett lane-
program dar foretagen emitterar obligationer och certifikat till villkor
som bestdmts i forvag. Som tidigare namnts emitterar féretag och
banker dven vardepapper utomlands och omvandlar sedan l&nen till
svenska kronor med hjélp av derivatinstrument.

Vid sidan av de féretagsemissioner som riktar sig till en storre krets
placerare finns en marknad for riktade emissioner (private placements).
Med sddana avses oftast obligationslan som i sin helhet placeras hos
en eller ett fatal investerare. Villkoren forhandlas fram och emissionen
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anpassas i stor utstrackning till investerarens 6nskemal. Det har blivit
allt vanligare att foretag valjer denna form av obligationsupplaning.

Handelsstruktur

Rantemarknaden har en aktiv andrahandsmarknad. Statsobligatio-
nerna &r de rdntepapper som har den hégsta omséttningen. Att om-
sattningen dr hdg beror pa att de ges ut i stora volymer och har en ldg
kreditrisk.%> Aven bostadsobligationer har en relativt god andrahands-
omsdttning. Foretagsobligationer brukar placerarna ddremot i stérre
utstrackning behalla tills de forfaller och de har ddrmed lagre andra-
handsomséttning. Aven virdepapper pd penningmarknaden, stats-
skuldvéxlar och andra certifikat, behdlls i stor utstrackning i portfoljen
under hela l&ptiden.

Handeln med statsobligationer sker éver telefon eller elektroniskt.
Just nu omfattar den elektroniska handeln tre sé kallade benchmark-
obligationer.>® Det elektroniska systemet de handlas i heter SAXESS.

Aterforsaljarna fungerar som mellanhinder i handeln med obliga-
tioner. Aterforsaljarna kallas interbankaktérer och den handel som sker
mellan dem kallas vanligen interbankhandel. Aterforsaljarnas handel
med Ovriga motparter, exempelvis industriforetag eller forsékrings-
bolag, kallas kundhandel.

Det kan ibland behdvas anonymitet i handeln. For detta &ndamal
finns en sarskild typ av mellanhadnder, maklare, men det engelska ut-
trycket brokers anvands vanligtvis i Sverige. Interbankakt6rerna kan till
exempel annonsera sina intressen via méklaren for att slippa visa dem
for sina konkurrenter. Maklare ar vanligen val etablerade internatio-
nella méklarhus. De har enbart institutionella aktdrer som kunder och
handlar inte for egen rékning. Handeln via méklare har 6kat under de
senaste aren.

En majoritet av aterforsaljarna i statspapper ar ocksd aterforsaljare
av bostadspapper, vilket innebér att kdp- och séljkurserna finns notera-
de dagligen. Eftersom handeln i foretagspapper ar begransad i Sverige
ar det ovanligt att bade kdp- och séljpriser regelbundet finns noterade i
handelssystemen for dessa papper. Snarare stdlls priser pa foretagsobli-
gationer pa forfragan fran en kund.

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

56 Benchmarkobligationer 4r de mest omsatta statsobligationerna med I6ptider pa tva, fem och tio ar.
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MARKNADEN FOR RANTEDERIVAT

Pa rantemarknaden finns olika typer av derivatinstrument: rantetermi-
ner, rdnteswappar och rdnteoptioner. Ytterligare varianter av derivat-
instrument &r sa kallade kreditderivat och strukturerade produkter.

Rénteterminer

En termin &r ett kontrakt dér parterna forbundit sig att vid en viss
framtida tidpunkt kopa respektive sélja en tillgang till ett i forvag fast-
stallt pris. P4 engelska finns det en distinktion mellan futures och for-
wards medan man i Sverige kallar bada dessa for terminer. En forward
ar en termin dar kontraktet ar oférandrat fram till tidpunkten for leve-
rans, da den underliggande tillgangen levereras och betalningen sker.
| en future sker daremot en daglig avstdmning av priset genom mark-
nadsvdrdering. Pa engelska kallas detta for att kontraktet ar "marked
to market". En future handlas som regel pa en boérs, medan forward-
kontraktet ofta ar ett standardiserat avtal mellan tva parter.

Det vanligaste sattet att anvdnda terminer pd den svenska rénte-
marknaden &r att handla i sa kallade IMM-FRA (International Money
Market Forward Rate Agreements).”” Dessa dr standardiserade rante-
terminer med depositkontrakt som underliggande tillgang. De har be-
stdmda forfallodagar, sa kallade IMM-dagar.>® Omséattningen i IMM-
FRA bland Riksbankens primara penningpolitiska motparter uppgick till
i genomsnitt 185 miljarder kronor per dag under 2012. Motsvarande
siffra aret fore var 163 miljarder kronor.

Sedan ett par ar tillbaka finns det ocksa terminskontrakt som
baseras pa utfallet av Riksbankens styrrdnta: sa kallade RIBAfutures
eller Riksbank-futures.* Liksom FRA-kontrakten &r dessa standar-
diserade kontrakt dar parterna forbundit sig att vid en viss framtida
tidpunkt kopa respektive sélja en tillgang till ett i forvag faststallt pris.
RIBA-kontrakten ger innehavaren respektive séljaren en mojlighet att
spekulera i vilken nivd Riksbanken kommer att ldgga styrrantan pa.
FRA-kontrakten anvands primart for att hantera ranterisker, eftersom
dessa dr beroende av Riksbankens réntesattning. Liksom FRA-kon-
trakten avvecklas RIBA-kontrakten i anslutning till de sa kallade IMM-
dagarna.®® Bada dessa typer ar dessutom fiktiva kontrakt, vilket bety-

57 Nar kontraktet fér en IMM-FRA forfaller utvédxlas dock inte det underliggande instrumentet
(depositkontraktet med 3 manaders l6ptid). | stéllet sker en kontantavrékning mellan den uppgjorda rdntan
vid kontraktskrivandet och den marknadsranta som galler nar kontraktet forfaller.

58 IMM-dagar (IMM = international money market) infaller alltid tredje helgfria onsdagen i mars, juni,
september och december.

59 Se Den svenska finansmarknaden 2009, Sveriges riksbank.

60 En viktig skillnad mellan RIBA- och FRA-kontrakten ar att det RIBA-kontrakt som kallas "mars-kontraktet”
slutavraknas mot den genomsnittliga reporantan under tremanadersperioden december—mars, medan "FRA-
marskontraktet” slutavraknas mot den genomsnittliga Stiborrantan under perioden mars—juni.
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der att det underliggande lanebeloppet inte levereras. Omséttningen i
RIBA-kontrakt &r blygsam jamfért med IMM-FRA. Under 2012 omsat-
tes RIBA-kontrakt for i genomsnitt drygt 26 miljarder kronor per dag.
Motsvarande siffra for 2011 var knappt 19 miljarder kronor. Omsatt-
ningen i RIBA-kontrakt har dock 6kat kontinuerligt sedan de inférdes
2009, da endast 4 miljarder kronor omsattes per dag.

Ovriga terminskontrakt p& den svenska rintemarknaden &r obli-
gationsterminer och statsskuldvaxelterminer. De ar bindande avtal
om kop eller forséljning av stats- eller bostadsobligationer respektive
statsskuldvéxlar pa ett bestdmt datum i framtiden. Marknaden for obli-
gations- och statsskuldvaxelterminer dr inte sarskilt stor jamfort med
omséattningen i IMM-FRA. Den genomsnittliga omsdttningen i obliga-
tionsterminer med statsobligationer som underliggande tillgang sjonk
dessutom nagot fran drygt 21 till 18 miljarder kronor per dag mellan
2011 och 2012. Omséttningen i terminer med bostadsobligationer som
underliggande tillgang steg fran i genomsnitt nagot dver 6 till 7 miljar-
der kronor per dag under samma period.

Omsdttningen i statsskuldvaxelterminer minskade kraftigt till i
genomsnitt 1 miljon kronor per dag under 2012 frdn att dret fére ha
legat p& 12 miljoner kronor per dag. Aven sett i ett lingre perspektiv
har omséttningen i statsskuldvaxelterminer minskat, exempelvis upp-
gick den genomsnittliga omsattningen till 102 miljoner kronor per dag
under 2010. Denna nedgang beror troligen pa att IMM-FRA anvéands i
storre utstrackning.

Rénteswappar

En annan typ av derivatinstrument pa rantemarknaden ar swappar.

En rdnteswap innebédr en dverenskommelse mellan tvd parter om att
under en viss tidsperiod byta rdntebetalningar med varandra. Exem-
pelvis kan en part vélja att betala en fast ranta och i utbyte fa en rorlig
rdnta frdn den andra parten.®' Eftersom swappar dr narbesldktade med
terminer kan investerare kombinera dem for att fa den avkastning och
risk som 6nskas.

Ranteswappar med lang 16ptid kallas /RS (Interest Rate Swap). De
innebdr att man byter rantebetalningar under flera ar. Ranteswappar
med kortare 16ptid, och som handlas i Sverige, kallas Stina (Stockholm
T/N Interbank Average). Ett Stinakontrakt innebér en 6verenskommelse
om att, under en 16ptid pa hogst ett ar, betala eller fa skillnaden mel-

61 Konventionen &r att alltid ange den rorliga rantan som den aktuella Stiborrantan, medan den fasta rantan
anges som rantan pa statsobligationer (med samma I6ptid som swappen) plus ett paslag.
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lan en fast avtalad ranta och en rorlig dagslaneranta.®? Pa sa satt kan
en aktor exempelvis skydda sig mot variationer i den rérliga rantan
som i detta fall & T/N-rdntan. Eftersom kreditrisken ar begransad i
dessa kontrakt reflekterar den marknadsnoterade rantan i hog grad de
penningpolitiska férvantningarna pa Riksbanken.

Den dagliga omsattningen i Stinaswappar bland Riksbankens pri-
madra penningpolitiska motparter steg fran knappt 11 till 16 miljarder
kronor per dag mellan 2011 och 2012.

Rénteoptioner

Den svenska marknaden for ranteoptioner &r liten. En option pa
rantemarknaden ar ett kontrakt dar innehavaren har ritten, men inte
skyldigheten, att kopa eller sélja ett rdntepapper vid en framtida tid-
punkt till ett i forvag bestamt pris. Utfardaren av optionen har a sin
sida enbart skyldigheten att genomfora affaren.

| Sverige handlas sa kallade statsobligationsoptioner, dér den
underliggande tillgdngen ar en statsobligation. Omséattningen i stats-
obligationsoptioner har minskat kraftigt under de senaste aren och
handeln i dessa instrument &r liten i forhallande till handeln i 6vriga
rdntederivat. Den genomsnittliga omséttningen per dag uppgar upp-
skattningsvis endast till ett par miljoner kronor.®

En typ av derivatinstrument som i stdllet blivit vanligare under
senare ar dr strukturerade produkter. En strukturerad produkt &r ett
vdrdepapper som kan bestd av flera olika typer av finansiella instru-
ment, till exempel optioner, aktier och terminer.

Handelsstrukturen pa marknaden for réntederivat

Derivat kan handlas antingen direkt mellan en kdpare och en séljare,
vilket kallas OTC-handel (over the counter), eller pd marknadsplat-

ser som borsen. Pa en bors dr handeln i derivat standardiserad med
kanda forfallodagar och storlekar pa kontrakten. Derivat som handlas
utanfor organiserade borser kan antingen vara standardiserade eller
skraddarsydda utifran koparens eller sdljarens behov. Likviditeten, det
vill sdga omsattningen pa derivatet, ar generellt sett storre i de derivat
som handlas pa borser. | Sverige handlas derivat pa rantemarknaden till
storsta delen OTC och de ar oftast av det standardiserade slaget. Clea-
ringen av en del av dessa OTC-derivat gérs av NASDAQ OMX Stock-

62 Avstamningen sker mot T/N-rdntan, det vill séga Stiborrantan fran i morgon till i Gvermorgon, som &r den
underliggande rantan i kontraktet.

63 Pa grund av den laga omsattningen i detta instrument upphorde Riksbanken att samla in statistik fran
sina priméra penningpolitiska motparter per den 30 september 2007. Under dren 2004-2006 var den genom-
snittliga omsattningen i ranteoptioner 130 miljoner kronor per dag och motsvarande siffra under 2007 var 11
miljoner kronor.
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holm som darmed gar in som motpart gentemot kdpare och séljare.*
Den aktiva handeln i derivatinstrumenten sker pa en marknad dar ett
antal aterforsaljare faststéller priser per telefon eller elektroniskt.

Valutamarknaden

En betydelsefull finansiell marknad &r valutamarknaden. Det som vi
normalt kallar valutamarknaden &r en marknad som spdnner &ver hela
vérlden. Den karakteriseras av handel med stora belopp, ett stort antal
aktorer, 1dga transaktionskostnader och snabb spridning av prisinfor-
mation. Globalt omsdtter denna marknad dagligen tiotusentals miljar-
der kronor.

| det har avsnittet behandlas i férsta hand den svenska valuta-
marknaden, det vill sdga de valutaaffarer som sker pa den interna-
tionella marknaden och dar den ena delen av transaktionen bestér
av svenska kronor (SEK). Den svenska valutamarknaden kan ocksd
beskrivas som den handel i samtliga valutapar som utférs av institut i
Sverige. Darfor finns dven en beskrivning av sadana afférer i slutet av
avsnittet.

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

Ett annat vanligt motiv dr att man vill skydda sig mot den valutarisk
som uppstdr i handel med varor och tjdnster i utlandsk valuta eller via
placeringar i utldndska rantepapper. Valutaderivat kan anvédndas for att
undvika sadana risker.®® Via valutaderivaten lankas rdnte- och valuta-
marknaderna till varandra och sambandet brukar kallas kurssékrad
rénteparitet (Covered Interest Rate Parity, CIP).

Svenska kronor kan vaxlas antingen genom avistatransaktioner,
dér afféren gors upp direkt och man normalt far likviden eller peng-
arna efter tva dagar, eller genom ett derivatinstrument dar man far lik-
viden vid nagon annan 6verenskommen tidpunkt (se avsnittet Vanliga
instrument pa den svenska valutamarknaden).

| forhéllande till rdnte- och aktiemarknaden sker den storsta om-
sattningen i belopp réknat pa valutamarknaden. En stor del av antalet
transaktioner i valuta genomférs dock inte dér. Det beror pd att banker
och foretag med internationell verksamhet i hog grad neutraliserar sina
intdkter och utgifter i utldndska valutor internt. Exempelvis kan forsélj-
ning i euro utjadmnas mot inkdp av varor i euro. P4 sd sdtt kan foretag

64 Se vidare beskrivning i kapitlet Den finansiella infrastrukturen.
65 Se exempelvis rutan Kurssékrad ranteparitet, Den svenska finansmarknaden 2012, Sveriges riksbank.
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bland annat minska behovet av att skydda sig mot valutarisk. Denna sa
kallade nettning genererar inga floden till valutamarknaden utan hand-
lar om att hantera transaktioner i utlandsk valuta utan att vid varje
enskild betalning behoéva vaxla valuta. Nar en bank eller ett foretag
behover minska eller 6ka mangden utlandsk valuta pa sitt konto i en
utldndsk bank vander sig aktérerna dock normalt till den institutionella
valutamarknaden.

VANLIGA INSTRUMENT PA DEN SVENSKA VALUTAMARKNADEN

| det har avsnittet redovisar vi de vanligaste instrumenten i den handel
dar svenska kronor utgor ena delen av transaktionen.

Avista

Ordet avista kommer fran italienskan och betyder "som ska l6sas in
direkt vid pasikt".®® Det engelska uttrycket for avista ar spot. Pa valuta-
marknaden innebdr avistatransaktioner att betalning och leverans vid
en valutaaffdr ska ske omedelbart, i praktiken tva bankdagar efter
affdrsavslutet.

Derivatinstrument

Derivatinstrumenten har bland annat till uppgift att sprida och hantera
risker. Beroende pa vilket syfte aktorerna har skiftar valet av derivatin-
strument. De som férekommer pa valutamarknaden ar valutaterminer,
rénte- och valutaswappar samt valutaoptioner.

Valutaterminer anvands bland annat av foretag som skydd mot
valutarisker som uppstér vid betalningar till och frdn utlandet. En va-
lutatermin innebdr att en kdpare eller sdljare i dag ingér en forbindelse
att till ett avtalat pris kdpa eller sélja valutan pa en bestimd dag i
framtiden.

Ett av de vanligaste instrumenten pa valutamarknaden &r valuta-
swappar. Den engelska bendmningen ar foreign exchange swaps eller
FX-swaps. En valutaswap innebdr en dverenskommelse mellan tva
parter om samtida kop och forsaljning av en valuta mot en annan
med tva olika likviddagar. Normalt sker képet pa avistadagen (med
likvid om tva dagar) och férséljningen pa termin (det vill sdéga nagon
gang i framtiden). Dessa swappar kan ses som en motsvarighet till
penningmarknadens repor. En repa bestar ocksa av en avista- och en
terminstransaktion som &r kopplade till varandra. Skillnaden &r att det
pa rantemarknaden &r ett vardepapper i stallet for en valuta som saljs

66 Svensk Ordbok, Norstedts, tredje reviderade upplagan 1999.
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for att sedan kopas tillbaka (se avsnittet om rantemarknaden: Kon-
traktstyper for penningmarknadens kortaste l6ptider). Valutaswappar
kan delas in efter 16ptid: korta swappar med I6ptider kortare &n tva
dagar (spot) och langre swappar med l6ptider fran och med spot och
upp till (normalt) ett dr, eller langre. Korta swappar anvands vanligen
for likviditetsjustering, medan langre swappar ar centrala instrument
for bankerna vid exempelvis prissattning av ranteskillnader i respektive
valutapar.®’

En annan typ av instrument som ocksd &r en kombination av
transaktioner &r sa kallade rdnte- och valutaswappar. Den engelska
benamningen for detta instrument ar crosscurrency basis swaps eller
bara currency swaps. Instrumentet ar ett avtal dér en part lanar en va-
luta frdn en annan part och samtidigt betalar motparten motsvarande
belopp i en annan valuta. Under kontraktstiden utbyts rédntebetal-
ningar for respektive valuta®®, och ndr kontraktet forfaller aterbetalas
samma avistakurs som parterna betalade dé kontraktet ingicks. Cross
currency basis-swappar ar vanliga for att till exempel finansiera utldand-
ska valutainvesteringar och anvands av savdl finansinstitut som av de-
ras kunder. De flesta kontrakt I6per 6ver lang tid, fran ett ar till ibland
sa mycket som 30 ar.

P& valutamarknaden handlas &ven optioner, sd kallade valuta-
optioner. Optionsaffdrerna pa valutamarknaden &r uppbyggda pa
samma satt som pa rantemarknaden, med skillnaden att den underlig-
gande tillgdngen &r en valuta.® Valutaoptioner kan bland annat an-
vandas till att minska valutarisken i framtida transaktioner. Képaren av
en valutaoption har méjlighet, men inte skyldighet, att utnyttja optio-
nen pa forfallodagen. Om marknadskursen ar mer férdelaktig &n den
valutakurs som optionen ger rétt att véaxla till, véljer kdparen sannolikt
att inte utnyttja optionen.

HANDELSSTRUKTUR OCH OMSATTNING

Handeln i svenska kronor skiljer sig inte ndmnvart frdn handeln i
andra valutor pd valutamarknaden. Beskrivningen kan darfor gélla
for valutamarknaden generellt. Affarer pa valutamarknaden sker via
marknadsgaranter, pa engelska sa kallade market makers. Via framfor
allt elektroniska handelssystem staller marknadsgaranterna kép- och
sdljpriser pa forfragan. Den mer traditionella telefonhandeln &r fort-
farande viktig, men har minskat betydligt under senare ar. Per telefon

67 Valutakurser anges i par sasom USD/SEK, EUR/USD, GBP/SEK och EUR/SEK.
68 Exempelvis Stibor fér kronor och Euribor fér euro.
69 Se beskrivning under avsnittet "Rdntemarknaden — Marknaden fér rantederivat”.
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uppgar en normal handelspost i valutaparet euro mot svenska kronor
avista till 5 miljoner euro. Handeln i de elektroniska systemen &r mer
orderdriven’® och det finns inte ndgon normal handelspost i samma
utstrackning. Likt rantederivaten handlas valutaderivaten i svenska
kronor enbart OTC (se avsnittet Handelsstrukturen pa marknaden for
rdntederivat). Omsdttningen pa den svenska valutamarknaden beskrivs
ur tva olika perspektiv i slutet av det hér avsnittet.

Interbankhandel och kundhandel

BIS (Bank for International Settlements) publicerar vart tredje ar stu-
dien Report on global foreign exchange market activity som baserar
sig pa enkdtundersokningar utforda av enskilda centralbanker.” Enligt
den senaste studien bestod 39 procent av omsattningen pa den inter-
nationella valutamarknaden under april 2010 av sa kallad interbank-
handel. Interbankhandel innebar handel mellan interbankaktérer. Nar
samma studie genomfoérdes ar 2007 var interbankhandelns andel av
den totala omséttningen cirka 42 procent. Den framsta anledningen
till att andelen interbankhandel har minskat ndgot &r en 6kad aktivitet
i andra segment. Framfor allt har handeln mellan aterforsaljare och an-
dra finansiella institut sisom hedgefonder, pensions- och forsakrings-
bolag 6kat kraftigt under de senaste aren. Denna handel stod dr 2010
for cirka 48 procent av den globala omséttningen enligt BIS-studien.
Tre ar tidigare stod dessa aktorer for 40 procent av omsattningen. Vid
slutet av 2013 publiceras ndsta BIS-rapport om valutamarknaden.

Interbankhandeln uppkommer ofta till féljd av kundhandel, det
vill saga affarer mellan aterforsdljare och kunder. Som kunder raknas i
princip alla aktérer utom aterforsdljarna. Om en kund, exempelvis ett
svenskt foretag, behover euro for att genomfora en betalning i dag,
kommer foretaget att vénda sig till sin bank. Banken kommer att ge
foretaget ett pris pd euron. Om banken vill aterstélla sin valutaférdel-
ning som den sag ut fére denna forséljning av euro kommer den att
kopa euro mot kronor av en annan bank. Denna affar mellan tva
banker kan i sin tur ge upphov till ytterligare interbankhandel. Pris-
sdttningen av valuta bestdms i hog grad pa interbankmarknaden, dar
kop- och séljkurser for olika valutor hela tiden noteras mot den svenska
kronan. De priser som kunderna méter ar ddrmed oftast en f6ljd av
prissdttningen pa denna marknad.

70 Inlagda order matchas automatiskt utan att méklarna behover kontakta varandra.
71 Enkatundersokningen kallas for “The Triennal Central Bank Survey”. Mer information om den finns pa
www.bis.org.
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Elektronisk handel

Valutahandeln 6vergar allt mer fran att vara en telefonhandel till att bli
en orderdriven handel via olika elektroniska plattformar och system.
Nastan all kronhandel som sker avista mellan Riksbankens motparter
sker via elektroniska system. Kronhandeln sker exempelvis i system
som Reuters Dealing 3000. De stora valutaparen (exempelvis euro
mot dollar, pund mot dollar, dollar mot yen och euro mot yen) handlas
mestadels i EBS (Electronic Broking System).

| den handel som Riksbankens motparter utfér gentemot kunder,
déribland storre foretag, har de storre bankerna ofta egenutvecklade
elektroniska plattformar. Dessa kallas for singlebank platforms. Dar far
kunden enbart priser av den egna banken. Men det finns ocksa mul-
tibank platforms, dar flera banker &r medlemmar. Genom dessa kan
kunden fa priser fran ett flertal banker och darmed en mojlighet att
jamfora. En majoritet av kundhandeln i svenska kronor ar datoriserad,
men delar av handeln sker fortfarande éver telefon. Detta ménster
géller dven generellt for interbankhandeln med valutaderivat.

Nar det galler de elektroniska plattformarna finns det system som
ar anonyma och med central clearing, exempelvis FxMarketSpace. En
okad riskmedvetenhet har ocksa inneburit att efterfragan pa sékra
tjdnster for att hantera en valutatransaktion efter sjdlva handeln har
Okat. CLS &r ett exempel pa en sadan tjanst som erbjuder avveckling
av valutatransaktioner (se vidare i kapitlet Den finansiella infrastruktu-
ren).

En del av den elektroniska handeln sker i form av algoritmisk han-
del. Algoritmisk handel dr vardepappershandel dér en order genereras
av ett datorsystem utifran foérbestdmda instruktioner och parametrar.
Vid algoritmisk handel programmeras datorer sa att de kan utféra en
order enligt vissa koder. Koderna kallas for handelsalgoritmer. Utover
handel i valuta forkommer algoritmisk handel dven vid handel i aktier.
Las mer om detta i avsnittet om aktiemarknaden under rubriken Han-
delsstruktur. Dar beskrivs dven begreppet hogfrekvenshandel vilket &r
en form av algoritmisk handel.

Crosshandel

Handeln i valuta sker oftast via ndgon av de storsta valutorna. Det
innebdr att prissattningen av svenska kronor mot exempelvis norska
kronor rdknas om via euron, som ar en s kallad navvaluta. Genom att
utga fran priset pa norska kronor mot euro och svenska kronor mot
euro, fr man fram ett pris pd svenska mot norska kronor. Detta kallas
vanligen for crosshandel.
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Crosshandeln ar praktisk eftersom bankerna utan denna skulle
behova prissdtta kronor mot alla tdnkbara valutor. P4 val fungerande
marknader har det ingen betydelse vilken valuta prissdttningen raknas
via, sa lange transaktionskostnaderna &r ldga. Det omvanda, alltsa
icke-fungerande marknader, skulle innebéara mojligheter till riskfria
vinster, sa kallat arbitrage. Da skulle aktérerna kunna salja kronor dyrt
mot en valuta och kdpa tillbaka kronor billigt via nagon annan valuta.

I motsats till handeln i avista sker derivathandeln i svenska kronor
mot andra valutor med amerikanska dollar som navvaluta i stéllet for
euro. Derivathandelns navvaluta var fram till slutet av sextiotalet det
brittiska pundet. Ett antal marknadskonventioner som tillimpas for va-
lutahandeln i svenska kronor behandlas dven i bilaga 2.

Omséttning i svenska kronor
Det finns ingen fullstidndig statistik 6ver omséttningen i svenska kronor
pa valutamarknaden. Riksbanken samlar dock in omséattningsstatistik
fran sina motparter i valutatransaktioner déar den ena delen av valu-
tatransaktionen utgors av svenska kronor. Vid utgangen av ar 2012
bestod motparterna av de fyra stora svenska bankerna och ytterligare
fem storre internationella aktorer.”? Riksbankens motparter star upp-
skattningsvis for cirka halften av den globala omséttningen i svenska
kronor.”®

Enligt den statistik som Riksbanken samlar in uppgick den genom-
snittliga omsattningen i kronor till 332 miljarder kronor per dag under
2012, vilket var nagot lagre dn aret fore (se diagram 10).7* Av detta
utgjorde omsdttningen i avistatransaktioner i genomsnitt cirka 77 mil-
jarder kronor per dag under 2012, vilket i det ndrmaste var oférandrat
fran 2011.

Valutaswappar omsattes for cirka 221 miljarder kronor per dag
under 2012, vilket i princip innebar en oférandrad aktivitet fran 2011.
Omséttningen i valutaswappar med en |6ptid fran tva dagar till 18
manader, minskade med 3 miljarder kronor till 123 miljarder kronor per
dag mellan 2011 och 2012.7> Omséttningen i valutaswappar med en
|6ptid pé upp till tva dagar dkade med 2 miljarder kronor till 98 miljar-
der kronor per dag under samma period.

72 Las mer om Riksbankens motparter pa www.riksbank.se.

73 Enligt BIS-studien "The Triennial Central Bank Survey” och Riksbankens omsattningsstatistik fran valuta-
marknaden (SELMA-databasen).

74 Endast ena delen i swapptransaktionerna dr inkluderade i dessa siffror.

75 Uppdelningen i korta swappar med en loptid pa upp till tva dagar och langa swappar med en I6ptid fran
tvd dagar till 18 manader ar Riksbankens definition ndr det géller att samla in omsattningsstatistik. Denna
definition skiljer sig frain marknadens definition som finns beskriven i avsnittet om derivatinstrument, och kan
darfor avse bade valutaswappar enligt marknadens definition, och rante- och valutaswappar.
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Omséttningen i valutaoptioner bland Riksbankens motparter
minskade med 2 miljarder kronor till 11 miljarder kronor per dag mel-
lan 2011 och 2012. Valutaterminer i svenska kronor omsattes for cirka
23 miljarder kronor per dag hos Riksbankens motparter under 2012.
Det innebar en minskning med cirka 5 miljarder kronor per dag fran ar
2011.

Samarbetsorganet BIS (Bank for International Settlements) ar
"centralbankernas centralbank” och genomfor vart tredje ar en under-
sokning om den globala valuta- och derivatmarknaden. Den senaste
undersokningen utférdes i april 2010 och da skedde drygt tre fjarde-
delar av handeln i svenska kronor utanfor Sverige. Banker stationerade
i Storbritannien stod fér 31 procent av omséttningen. Det kan finnas
flera forklaringar till det stora utldndska deltagandet i kronhandeln. For
det forsta ar London det dominerande finansiella centrumet for den
globala valutahandeln, dar manga av de storsta bankerna finns. For
det andra &r den svenska kronan, och vérdepapper utgivna i svenska
kronor, viktiga inslag i véldiversifierade utldndska portfoljer med inrikt-
ning mot Europa.

Ovriga lander som har en omfattande handel i svenska kronor dr
Danmark (18 procent), USA (9 procent) och Finland (8 procent).

Diagram 10. Genomsnittlig omséttning per dag pa den svenska valutamarknaden
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Anm. Uppdelningen av korta swappar med en |6ptid pa upp till tvd dagar och ldnga swappar med en |6ptid
frdn tva dagar till 18 manader &r Riksbankens definition nér det géller insamling av omsattningsstatistik.
Denna definition av korta respektive linga valutaswappar skiljer sig fran marknadens definition som finns
beskriven i avsnittet om derivatinstrument.

Kélla: Riksbanken
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Valutahandeln i Sverige

Vi har ovan beskrivit den svenska valutamarknaden definierad som

all valutahandel dar ena delen av en valutatransaktion &r i svenska
kronor, oberoende av var i vdrlden den genomférs. En alternativ de-
finition av den svenska valutamarknaden ar all valutahandel som sker

i Sverige oavsett valutapar. | den tidigare ndmnda BIS-studien har

man bland annat undersoékt den valutahandel som genomférts i april
2010 av de fyra svenska storbankerna placerade i Stockholm. Enligt
enkdten ar Stockholm den femtonde stérsta handelsplatsen fér valutor
globalt sett. Mellan 1998 och 2010 6kade valutahandeln i Stockholm
med cirka 9 procent per ar. Omsattningen 6kade fran i genomsnitt 16
miljarder amerikanska dollar per dag 1998 till i genomsnitt 45 miljarder
amerikanska dollar per dag ar 2010.

Amerikanska dollar mot svenska kronor &r det valutapar som
omsétts mest i Stockholm. Dess andel av den totala omsattningen har
dock sjunkit, fran 39 procent 2007 till 27 procent 2010 (se tabell 1).
Det nést storsta valutaparet &r euro mot dollar. Det utgjorde 25 pro-
cent av Stockholmshandeln under 2010. Det tredje storsta valutaparet
var euro mot svenska kronor. Under 2010 var dess andel av omsatt-
ningen i Stockholm 18 procent. Dérefter varierar det mellan aren vilka
valutapar som ar de mest omsatta i Stockholm.

Den enskilt storsta valutan som handlades i Stockholm i april 2010
var inte svenska kronor utan amerikanska dollar. De utgjorde ena delen
i cirka 69 procent av alla valutapar som handlades. Dérefter féljde euro
(cirka 50 procent) och svenska kronor (cirka 50 procent).

Tabell 1. De sex mest omsatta valutaparen i Stockholm

Procent
1998 2001 2004 2007 2010
1 USD/SEK 28 USD/SEK 33 USD/SEK 31 USD/SEK 39 USD/SEK 27
2 DEM/USD 16 EUR/USD 14 EUR/USD 16 EUR/USD 26 EUR/USD 25
3 DEM/SEK 7 EUR/SEK 12 EUR/SEK " EUR/SEK 23 EUR/SEK 18
4 USD/JPY 4 GPB/USD 4 GPB/USD 5 GPB/USD 2 GPB/USD
5 GBP/USD 2 USD/JPY 3 USD/JPY 2 USD/JPY 4 USD/CHF 2
6 GBP/SEK 2 GBP/SEK 1 USD/CHF 2 USD/CHF 2 USD/JPY 2
Ovriga 40  Ovriga 32 Ovriga 33 Ovriga 4 Ovriga 23
Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100

Anm. Siffrorna avser april manad.

Kalla: BIS

48

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2013



Nytt ramverk fér den svenska referensrantan Stibor

en svenska referensrantan

Stibor (Stockholm Inter-

bank Offered rate) infor-
des formellt 1986 och definieras
som de rdntor som bankerna i den
sa kallade Stiborpanelen i genom-
snitt anger att de kan erbjuda
varandra for lan utan sékerhet i
svenska kronor. For ndrvarande
ingar sex banker i Stiborpane-
len. Stibor bestams dagligen for
[6ptiderna T/N (frdn i morgon
till i Gvermorgon), en vecka, en
maénad, tvd manader, tre manader
och sex manader.

Till en borjan anvédndes Stibor
som referensranta for prissatt-
ningen av ett fatal derivatkon-
trakt. Over tid har Stibor fatt allt
storre betydelse som referens
och riktmdrke i prissdttningen av
finansiella kontrakt. Under 2012
prissattes finansiella kontrakt
motsvarande cirka 50 000 miljar-
der svenska kronor utifran Stibor.
Referensrdntan paverkar alltsa
den svenska ekonomin och déar-
med dven Riksbankens policymal.
Stibor paverkar bland annat hur
Riksbanken bedomer stabiliteten
i det finansiella systemet, da den
utgor ett riktmarke for bankernas

kostnad for 1dn utan sdkerhet pa
interbankmarknaden och darmed
kreditrisken i banksektorn.

Referensrantor som Stibor
bestams oftast utifran hur
bankerna bedémer rdntorna.
Finanskrisen hosten 2008 tydlig-
gjorde att det fanns problem vid
faststédllandet av referensréntor
runt om i vérlden. Det berodde
bland annat pé att det saknades
faktiska transaktioner som lag till
grund for referensrantorna.
Riksbanken har granskat Stibor i
flera omgangar och under hosten
2011 inleddes en omfattande
utredning.”® Syftet med utred-
ningen var att klarlagga om
ramverket for Stibor var tydligt
och fortroendeingivande samt om
det gick att verifiera referens-
rdntan utifran marknadspris-
sattning. Utredningen ledde fram
till flera slutsatser samt en
rekommendation i Riksbankens
rapport Finansiell stabilitet 2012:2
till de svenska bankerna att vidta
ett antal atgarder for att starka
ramverket for Stibor.

Efter Riksbankens rekom-
mendation tog den Svenska
Bankforeningen formellt dver

76 Se "Riksbankens utredning om Stibor", Riksbanksstudier, november 2012 samt rutan Referensrantor

under lupp i Finansiell Stabilitet 2012:1.
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ansvaret for ramverket for Stibor
den 4 mars 2013 samtidigt som
ramverket ocksa tradde i kraft.””
Det innebér att Bankféreningen
har det 6vergripande ansvaret
och &r huvudman for Stibor med
sin styrelse som hogsta beslu-
tande organ. Bankféreningen
utser ocksd en Stiborkommitté
med ansvar for ramverket och for
att folja upp hur det tillampas.
Ramverket for Stibor har sdledes
blivit mer transparent. Samtidigt
har kraven stéarkts pa styrning och

kontroll av hur Stibor bestams
och mojligheten att verifiera
referensrantan. Dessutom har
incitamentsstrukturen &dndrats till
att Stiborbankerna ar skyldiga att
l&na eller placera till sina angivna
Stiborbud vid forfragan. Tidigare
fanns ingen sadan skyldighet. An-
talet I6ptider som Stibor bestdms
for har reducerats till att omfatta
de mest anvanda l6ptiderna. |
mars 2013 upphérde dérfér no-
teringar i referensrantorna for nio
och tolv manaders 16ptid.

77 Se Svenska Bankforeningens hemsida www.swedishbankers.se.
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Aktiemarknaden

Aktiemarknaden bidrar till tva av finansmarknadens grundfunktioner:
att omvandla sparande till finansiering och att hantera risker. Har kan
investerare kanalisera sitt sparande till féretag som behover kapital.
Pa sd satt kan de fa placeringar med relativt hdg, om &n varierande
avkastning. Samtidigt omfordelar foretagen en del av sina risker till in-
vesterare som dr villiga att bara dem.

Aktier & bendmningen pd dgarnas andelar i ett foretag (ett aktie-
bolag). Den kapitalinsats som dgarna bidragit med i utbyte mot aktier
bildar bolagets aktiekapital. En aktie ar i grunden en ratt till foretagets
tillgadngar och resultat efter det att bolagets fordringségare, till exempel
foretagets langivare, fatt sin del. Eftersom vardet pa denna ratt beror
pa hur Idbnsamt bolaget ar kan aktiekapital betraktas som riskkapital.
Aktiedgarna tar dock en begréansad risk i den meningen att de inte
kan forlora mer an vad de satsat i bolaget. En del av féretagets vinster
brukar komma aktiedgarna till del vid aktieutdelningen: en utbetalning
av en del av bolagets tillgangar till aktiedgarna. | Sverige sker utdelning
vanligen en gang per ar. Resten av resultatet tillfors bolagets egna ka-
pital. Aktieinnehav ger ocksd medbestdmmanderdtt i foretaget, i och
med att varje aktie har ett visst rostvdrde pa bolagets stimma.”®

Foretag som startar eller expanderar, och som har behov av ka-
pital, kan emittera nya aktier, ge ut obligationer pd rdntemarknaderna
eller lana pengar av exempelvis ett kreditinstitut. De risker som &r
forknippade med att lana ut till expanderande affarsverksamhet gor
att foretagens kapitalbehov séllan helt kan tillgodoses av enbart rénte-
och kreditmarknaderna, atminstone inte till rimliga kostnader. En del av
dessa foretag tillgodoser darfor sina finansieringsbehov genom att ge
ut nya aktier som de saljer till riskvilliga investerare.

Férmedlingen av riskkapital sker enklast och mest effektivt pd en
organiserad marknadsplats for aktier, exempelvis en bors. Foretagen
vander sig dit for att emittera aktier, och investerarna for att képa och
sdlja aktier.

Nedan foljer en beskrivning av aktiemarknaden i Sverige. Inled-
ningsvis beskriver vi de emittenter och investerare som finns pa aktie-
marknaden. Darefter redogor vi forst for de aktierelaterade produkter
som investerare kan handla med och beskriver sedan marknadsplat-
sernas roll i aktiehandeln. Avsnittet avslutas med en beskrivning av ak-
tiehandeln pa NASDAQ OMX Stockholm och andra marknadsplatser i
Sverige.

78 Vanligen géller principen en aktie — en rost, men differentierade rostvarden forekommer. Exempelvis kan
det i ett aktiebolag finnas A-aktier som ger 10 roster per aktie och B-aktier som endast ger en rost per aktie.
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| och med att de europeiska aktiemarknaderna blir alltmer inte-

grerade blir det ocksa allt svarare att definiera vad en svensk aktie &r.

| detta avsnitt menar vi med svenska aktier de aktier som ar listade pa
svenska marknadsplatser. Vissa foretag som definieras som utldndska
foretag, till exempel om de har sitt huvudkontor utomlands, kan dnda
lista sina aktier pd svenska marknadsplatser. Darmed kommer de att
bendmnas som svenska aktier. Svenska aktier som ar listade enbart pa
en utldndsk marknadsplats kan pa samma satt handlas utomlands och
behandlas inte i detta avsnitt.

EMITTENTER

Langt ifran alla svenska foretag far finansiera sig genom att ge ut
aktier. For att vara ett aktiebolag, vilket knappt en tredjedel av alla
svenska foretag ar i dag, maste foretaget ha ett kapital pa 50 000 kro-
nor. Men endast de aktiebolag som har atminstone 500 000 kronor i
kapital kan erbjuda sina aktier for allman handel.

Aktiebolag som inte sdljer sina aktier till allménheten kallas for
privata aktiebolag, medan aktiebolag som séljer aktier till allménheten
kallas for publika aktiebolag. Savél etablerade foretag som foretag
som dnnu inte dr redo for borsnotering eller andra former av publik
aktiehandel kan vdlja att vara privata aktiebolag. De kan i vissa fall fa
finansiering i form av privat riskkapital. Sddan finansiering kanaliseras
ibland via en speciell form av intermedidrer, sa kallade riskkapitalbolag.
Dessa beskrivs ndrmare i kapitlet Finansiella intermediérer.

PLACERARE

Aktiedgandet i Sverige ar spritt och omfattande. Det samlade vérdet av
de aktier som &r noterade pa svenska marknadsplatser uppgick vid ut-
gangen av 2012 till cirka 3 900 miljarder kronor (se tabell 2). Det ar en
6kning med drygt 12 procent jamfoért med 2011, men cirka 7,5 procent
ldgre &n 2010. Tabell 3 visar i sin tur att utldndska placerare dgde cirka
40 procent av de 3 900 miljarderna. Utldndska placerare star darmed
for den storsta delen av aktiedgandet, vilket de gjort sedan ar 1996.
De svenska hushallens direkta aktieinnehav uppgick till knappt 11
procent (se tabell 3). Men hushdllen dger dven aktier indirekt genom
investeringsfonder, forsakrings- och pensionssparande. De finansiella
foretagens andel av aktiedgandet uppgick i slutet av 2012 till knappt
28 procent, medan de icke-finansiella féretagens andel var knappt 12
procent.
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AKTIERELATERADE DERIVAT

Derivatkontrakt med enskilda aktier eller aktieindex som underliggande
tillgdng kan handlas pa marknadsplatser i Sverige. Den dvervdgande
delen av dessa kontrakt ar optioner eller terminer. En aktieoption ar ett
kontrakt dar innehavaren har ratten, men inte skyldigheten, att kdpa
eller sélja en aktie vid en given tidpunkt i framtiden till ett forutbestamt
pris. Utfardaren av optionen har i sin tur skyldigheten att genomféra
affaren om innehavaren vill. En aktietermin ar ett kontrakt ddr bade
kopare och séljare har forbundit sig att vid en given framtida tidpunkt
kopa respektive salja en viss aktie till ett pris som faststéllts i forvag.

Tabell 2. Svenska marknadsplatser 2012 (2011 inom parentes)

ANTAL MARKNADSVARDE

BOLAG MILJARDER KRONOR
NASDAQ OMX Stockholm 258 (259) 3916 (3496)
NGM Equity 12 (16) 1.2 (1.3)
Aktietorget 116 (125) 6,7 (5.5)
First North 103 (110) 23,0 (20)
NGM Nordic MTF 17 (19) 1,2 1.1)
Totalt 506 529 3948 3524

Kallor: NASDAQ OMX Stockholm, NGM och Aktietorget

Tabell 3. Aktiedgandet per sektor av aktier noterade pa svenska marknadsplatser

Procent
SEKTOR 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Icke-finansiella foretag 92 87 84 90 94 95 91 92 120 15
Finansiella foretag

Banker, finansinstitut, m.fl. 23 34 28 25 22 1,6 21 2,2 1,8 23

Investmentbolag' 56 53 53 52 56 54 53 54 53 55

Vérdepappersfonder e 11 11,8 11,2 109 14 126 123 119 15

Forsékringsforetag, pensionsinstitut 9,2 8,7 8,7 81 8,3 9,0 9,1 89 8,7 8,3
Finansiella foretag, totalt 28,7 285 286 270 270 274 291 28,8 277 276
Offentlig sektor

Staten 55 52 44 45 45 46 47 38 3,1 2,9

Kommunal sektor 0,2 0.2 0,1 0,1 0,1 01 00 00 00 0,0

Socialférsakringsfonder 41 38 35 32 32 35 34 31 3,3 28
Offentlig sektor, totalt 98 92 80 78 78 82 81 69 64 57
Hushall 14,4 150 14,8 143 134 145 139 133 11,2 10,8
Icke-vinstdrivande organisationer

Foretag 1,8 1,8 21 21 2,0 21 1,8 1,6 1,7 1,9

Hushall 29 28 27 27 24 25 25 24 22 22
Icke-vinstdrivande organisationer, totalt 47 46 48 48 44 46 43 40 39 41
Utlandet 331 339 353 372 380 358 354 378 38,7 403
ALLA SEKTORER, TOTALT 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100,0

1. Investmentbolag definieras som aktiebolag som, med dgandet spritt pa ett stort antal fysiska personer, huvudsakligen forvaltar
aktier och andra vardepapper med en betydande riskspridning pa branscher och féretag. Definitionen kommer fran SCB:s Standard
for institutionell sektorindelning 2000.

Kalla: SCB
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Andra aktierelaterade produkter

Aven andra produkter som &r knutna till vissa aktier, eller till en korg
av aktier, handlas pd den svenska marknaden. Warranter ar en sddan
produkt. Begreppet warrant anvands i dag pé den svenska finansmark-
naden for manga olika typer av vardepapper. | de flesta fallen avser
man kdpoptioner. P4 samma sétt som aktieoptioner ger de inneha-
varen rattigheten, men inte skyldigheten, att kdpa en underliggande
tillgang till ett bestdmt pris fram till och med en bestdmd tidpunkt.
Warranter ges ut med olika underliggande tillgangar. Den vanligaste
underliggande tillgdngen ar en aktie, men en warrant kan dven vara
kopplad till exempelvis ravaror, valutor, aktieindex och aktiekorgar.
Utmarkande for warranter &r att de i regel har betydligt langre tidsho-
risont &n vanliga aktieoptioner, oftast 6ver ett ar. De utfardas ocksd
av ndgon annan dn den som emitterat den underliggande tillgangen,
vanligen en bank eller ett vardepappersbolag. Det bolag som utfardat
warranten agerar sedan som marknadsgarant ("market maker").

De senaste aren har borshandlade fonder ("Exchange Traded
Funds", ETF) blivit ett populdrt investeringsalternativ. Genom att képa
en borshandlad fond koper investeraren en korg av underliggande
vardepapper. Dessa fonder dr ofta sa kallade indexfonder, det vill siga
fonder som dr sammansatta sa att de dterspeglar ett visst aktieindex.
Korgen kan ocksa bestd av exempelvis ravaror och ranteplaceringar.
Borshandlade fonder handlas i likhet med aktier i realtid och erbjuds
via marknadsgaranter som garanterar likviditet i instrumentet. Det &ar
marknadspriset som styr vérdet pa investeringen och detta férdndras
under dagen i takt med att index férandras. Den som erbjuder en
borshandlad fond kan 6ka antalet aktier i fonden beroende pa efter-
fradgan frén investerare.

Utanfor de etablerade marknadsplatserna sker handel med sa
kallade CFD-kontrakt ("Contract For Difference”). De kan beskrivas
som terminskontrakt utan faststalld forfallodag. CFD-kontrakt speglar
prisférandringar pa underliggande tillgdngar som vanligtvis utgérs av
aktier, aktieindex, ravaror eller valutor. Kdparen av kontraktet lamnar
en sakerhet som endast behdver utgéra en viss procent av den un-
derliggande tillgdngens varde. Sakerheten uppdateras kontinuerligt
och dartill betalar képaren en daglig rantekostnad sa lange kontraktet
|6per. | vissa fall betalas &ven en courtageavgift” till méklaren. Avgo-
rande for vinst eller forlust ar hur det underliggande instrumentet ut-
vecklas fran tidpunkten for kop eller forsaljning fram till tidpunkten da
CFD-kontraktet avslutas.

79 Courtage dr en avgift som maklaren debiterar kunden vid handel med exempelvis aktier.
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MARKNADSPLATSER

Marknadsplatser har i huvudsak tva uppgifter: att hjélpa de foretag
som vill erbjuda aktier till forséljning och att administrera de tekniska
system och det regelverk som mojliggor aktiehandel. Det finns i dag
tva kategorier av marknadsplatser: reglerade marknader (inkluderar
traditionella borser) och handelsplattformar (den engelska termen, till-
lika den vanligaste bendmningen for dessa, &r MTF:er, "Multilateral
Trading Facility").

Det fanns 506 publika aktiebolag i Sverige vid slutet av 2012 (se
tabell 2). Av dessa var 270 noterade pa en reglerad marknad och 236
handlades pa en handelsplattform. P4 en reglerad marknadsplats, som
i dagligt tal brukar kallas bors, maste bolagen uppfylla de krav som
stélls av dels svensk lagstiftning, dels marknadsplatsen. Kraven géller
bland annat foretagets storlek, informationsutgivning och bolagsstyr-
ning.

Handelsplattformar &r marknadsplatser som drivs av en bors eller
ett vardepappersbolag och som har ett enklare regelverk att folja &n
en reglerad marknad. Handelsplattformar blir dirmed lampliga att
anvédnda for nyare och mindre bolag eftersom de lagre kraven gor
handeln mindre kostsam fér bolagen. Handelsplattformen kan dock
sjalv vélja att anvénda sig av reglerade marknaders strangare regler.

Reglerade marknader och handelsplattformar mdste dven stifta
regler for handelsrelaterad information. Bolag som ska handlas pa
dessa marknadsplatser maste forbinda sig att forse marknaden med
information om beslut och handelser som kan paverka kurserna. Skalet
ar att alla som handlar ska ha mojlighet att fa tillgdng till samma infor-
mation samtidigt. Syftet ar att skapa fortroende fér marknaden och
skydda investerarna.

Vid utgdngen av 2012 fanns det tre reglerade marknader i Sverige:
NASDAQ OMX Stockholm, Nordic Growth Market (NGM) och
Burgundy. Det fanns ocksa fyra handelsplattformar: First North, Nordic
MTF, Burgundy och Aktietorget.?® Svenska aktier kan dven handlas pa
vissa utlandska handelsplattformar som specialiserat sig pa att erbjuda
en handelsplats for aktier som redan &r borsnoterade och darmed
uppfyller noteringskraven.

Den allra storsta delen av aktiehandeln i Sverige sker i ett elek-
troniskt handelssystem hos en bors eller pa en handelsplattform. Men
det ar dven mojligt att handla aktier utanfoér dessa. En del av handeln

80 Fran och med januari 2011 har Burgundy tillstand att driva en reglerad marknad for handel med warranter,
certifikat, strukturerade produkter och fondandelar. Burgundy har ocksa fatt tillstdnd att som bors driva en
handelsplattform.
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som sker utanfor systemen sker enligt NASDAQ OMX Stockholms
regler och rapporteras in dit som en vanlig bérstransaktion. Exempel
pa sddan handel &r den som sker via telefon, e-post eller via chattar,
exempelvis inom informationssystemet Bloomberg. Resten av handeln
utanfor systemet sker direkt mellan kopare och saljare (sé kallad OTC-
handel) och lyder inte under handelsplatsens regler.

AKTIEHANDELN PA NASDAQ OMX STOCKHOLM

NASDAQ OMX Stockholm dr den dominerande handelsplatsen for
svenska aktier. Har foljer en genomgang av bérsmedlemmar, handels-
struktur och omséattning pa NASDAQ OMX Stockholm.

Bérsmedlemmar

All'handel pA NASDAQ OMX Stockholm sker genom bérsens medlem-
mar. Saval stora som sma investerare maste ga via ndgon av dessa med-
lemmar for att fa kopa eller sdlja aktier. Medlemmarna bestar av svenska
vardepappersinstitut, det vill sdga vardepappersbolag och kreditinstitut
med Finansinspektionens tillstand att bedriva vardepappersrorelse.
Bland medlemmarna finns ocksa sé kallade fjarrmedlemmar, det vill
sdga utlandska foretag som bedriver borshandel i Sverige fran utlandet.
NASDAQ OMX Stockholm har 84 medlemmar i aktiehandeln, varav

41 stycken &r fjarrmedlemmar. Aven icke-finansiella féretag och filialer
till utldndska foretag kan i princip bli medlemmar pé bérsen. | dag finns
dock inga medlemmar av den kategorin p& NASDAQ OMX Stockholm.

Handelsstruktur

Aktiehandeln pa NASDAQ OMX Stockholm sker elektroniskt genom
matchning av order i handelssystemet INET Nordic.?" Handelsdagen
badde borjar och slutar med en auktion vars syfte dr att hitta det pris
som ger storst antal avslut for varje aktie. Under handelsdagen ger
kopare och séljare kop- eller séljorder till sitt vardepappersinstitut.
Varje order vidarebefordras darefter till en méklare och laggsinien
orderbok i handelssystemet.

Manga av bérsmedlemmarna tillhandahaller tjanster for order-
ldggning via internet. Det innebdr ofta att transaktionskostnaderna
(till exempel courtageavgifterna) blir lagre &n vid handel som gar via
vdrdepappersbolag och banker.

81 INET Nordic lanserades pa marknaderna NASDAQ OMX Nordic respektive Baltic i februari 2010. Detta
4r samma system som NASDAQ OMX anvénder pd sin amerikanska bors och dven pd sin europeiska handels-
plattform NASDAQ OMX Europe. Rantemarknaden pdA NASDAQ OMX Nordic anvénder fortfarande det
gamla systemet SAXESS.

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2013



Efter avslut skickas informationen till Euroclear Sweden dar
affaren avvecklas.®? Det innebdr att aktierna avregistreras fran
sdljarens avstamningskonto och registreras pd képarens (om kunden
har en depd hos en méklare registreras transaktionen i stéllet pd
depdhallarens forvaltarkonto i Euroclear Sweden). Samtidigt betalas
affaren via kdparens och sdljarens banker. Forst ndr detta ar gjort ar
affaren slutgiltigt genomford (vanligen tre dagar efter avslut). Las
mer om avveckling av vardepappersafférer i kapitlet Den finansiella
infrastrukturen.

De elektroniska handelsplattformarna har gett mojlighet att be-
driva sa kallad algoritmisk handel pa aktiemarknaden. Las mer om
algoritmisk handel i kapitlet De finansiella marknaderna. Inom begrep-
pet algoritmisk handel ryms ocksa hégfrekvenshandel, eller pa engelska
"High Frequency Trading" (HFT). Hogfrekvenshandel ar elektronisk
handel utford av algoritmer som fattar beslut om att ldgga order och
genomfora transaktioner med mycket hog frekvens. Under loppet av
mikrosekunder soker datorn igenom ett stort antal handelsplatser for
att sedan placera sin order dar marknadsvillkoren bedéms vara bést for
att gora affdrer. Den hdr typen av handel ar mest vanlig pa aktiemark-
naden men férekommer dven pa andra marknader sdsom valutamark-
naden.® NASDAQ OMX Stockholm uppskattar att algoritmhandeln
stod for cirka 45 procent av all handel pa bérsen under 2011 och att
hogfrekvenshandeln uppgick till cirka 13 procent av all handel.®*

Noterade bolag

Vid utgangen av 2012 var 258 bolag noterade pa NASDAQ OMX
Stockholm. Borsbolagen som &r noterade dar presenteras pa en nordisk
lista dar dven de borsbolag som &r noterade pa borserna i Helsingfors,
Kdépenhamn och Reykjavik finns med.

Den nordiska listan har medfort att kraven for notering har har-
moniserats. For notering pA NASDAQ OMX Nordic krdvs bland annat
att aktiernas forvantade marknadsvarde ska uppga till minst en miljon
euro. Ytterligare krav ar att det ska finnas ett tillrdckligt stort antal ak-
tiedgare och att bolaget har fullstindiga redovisningshandlingar fran
minst tre ar tillbaka i tiden. Bolaget ska ocksa ha en stabil Ionsamhet,
alternativt finansiella resurser fér minst tolv mdnaders verksamhet.

82 De aktier som handlas pd NASDAQ OMX Stockholm och tillhor listan Large Cap clearas hos den centrala
motparten European Multilateral Clearing Facility (EMCF). Lds mer om centrala motparter i kapitlet Den
finansiella infrastrukturen.

83 For en beskrivning av algoritmisk handel pa valutamarknaden, se "Algoritmisk handel pa valutamarknaden”
i tidskriften Penning- och valutapolitik (2013:1).

84 Lis mer om hogfrekvens- och algoritmhandel pa den svenska aktiemarknaden i Finansinspektionens

undersdkningar fran 2011: "Kartldggning av hégfrekvens- och algoritmhandel” och "Hégfrekvent och algorit-

misk handel — en 6versikt”.
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Den nordiska listan dr indelad i tre segment efter bolagens mark-
nadsvdrde: Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Inom segmentet Nordic
Large Cap finns bolag med ett borsvarde som éverstiger en miljard
euro. Bolag med ett borsvarde mellan 150 miljoner och en miljard euro
finns i segmentet Nordic Mid Cap. | segmentet Nordic Small Cap ater-
finns foretag med ett borsvarde som understiger 150 miljoner euro.

Pa borsen kan tillforseln av nytt kapital ske genom nyemissioner,
det vill siga genom att borsbolag 6kar aktiekapitalet genom att ge ut
nya aktier. Det kan ocksd ske genom att nya bolag introduceras pd bor-
sen.

Omséttning och marknadsvérde

Omsattningen i aktiehandeln pA NASDAQ OMX Stockholm uppgick
till drygt 2 769 miljarder kronor under 2012. Det &r 58 procent lagre &n
toppnoteringen 2007 (se diagram 11). Antalet transaktioner minskade
ocksd, frdn knappt 57 miljoner avslut 2011 till cirka 47 miljoner avslut
2012 (se tabell 4). Den genomsnittliga omsattningen per bérsdag upp-

Tabell 4. Nagra nyckeltal fér aktiehandeln pA NASDAQ OMX Stockholm

2012
Marknadsvérde, miljarder kronor 3916
Omséttning, miljarder kronor 2769
Genomsnittlig dagsomsattning, miljarder kronor 111
Arsomséttning, miljarder antal aktier 36,5
Antal avslut under aret, miljoner 46,9
Genomsnittligt belopp per avslut 48913
Genomsnittligt antal avslut per dag 187 289
Stockens omsattningshastighet, procent 74,0

Kélla: NASDAQ OMX Stockholm

Diagram 11. Aktieomsattning och marknadsvarde pa NASDAQ OMX Stockholm
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Kélla: NASDAQ OMX Stockholm
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gick till 11,1 miljarder kronor. Jamfoért med exempelvis rantemarknaden
ar omsattningen klart lagre pa aktiemarknaden, rédknat i kronor. Antalet
transaktioner dr daremot vésentligt fler &n pa rantemarknaden (se av-

snittet om rdntemarknaden). Marknadsvardet i slutet av 2012 var 3 916
miljarder kronor, en 6kning med 12 procent jamfort med foregdende ar.

HANDEL MED AKTIERELATERADE DERIVAT

Den 6vervdgande delen av handeln med aktiederivat sker i regi av
NASDAQ OMX Derivatives Markets (NASDAQ OMX DM), vilket &r en
bifirma® till NASDAQ OMX Stockholm. Aven Nordic Growth Market
(NGM) erbjuder derivathandel pa listan Nordic Derivatives Exchange
(NDX). NASDAQ OMX DM erbjuder handel i derivat med svenska,
danska, norska och finska aktier som underliggande tillgdng.®® Forutom
derivatkontrakt kopplade till enskilda aktier, handlas pA NASDAQ OMX
DM ocksd optioner och terminer som &r kopplade till NASDAQ OMX:s
egna aktieindex. NASDAQ OMX DM tillhandahéller dven clearing for
de derivat som handlas pa dess bors och for vissa OTC-derivatkontrakt
som inte handlas pa dess bors (se kapitlet Den finansiella infrastruktu-
ren).

Antalet standardiserade derivatkontrakt som handlades pa NASDAQ
OMX DM under 2012 uppgick till drygt 71 miljoner. Aktieoptioner
och indexterminer stod for knappt 84 procent, medan de 6vriga 16
procenten delades mellan aktieterminer och indexoptioner.

Warranter handlas i Sverige pA NASDAQ OMX Stockholm och
dven pd Nordic Derivatives Exchange (NDX). Under 2012 uppgick
omsattningen i warranter pa NASDAQ OMX Stockholm till knappt
9 miljoner per dag. Sedan 2008 har bdde omséttning och antal
transaktioner per dag néstan halverats.

AKTIEHANDEL PA OVRIGA SVENSKA MARKNADSPLATSER
Reglerade marknader

Vid utgdngen av 2012 fanns det tre reglerade marknadsplatser i Sve-
rige. Utdver NASDAQ OMX Stockholm har ocksd Nordic Growth Mar-
ket (NGM) och Burgundy Finansinspektionens tillstdnd att driva bors.
NGM har specialiserat sig pa mindre och medelstora tillvdxtbolag och
erbjuder notering och aktiehandel pd listan NGM Equity. Vid utgdngen
av 2012 fanns 16 bolag noterade pd NGM Equity. Darutover erbjuder
NGM derivathandel pa listan Nordic Derivatives Exchange (NDX).

85 En bifirma 4r ingen egen juridisk person utan avser en viss del av ett bolags verksamhet.
86 Vissa finska derivat, inklusive Nokia-derivat, handlas pa Eurex efter dverenskommelse med NASDAQ
OMX.
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Handelsplattformar, MTF:er

Vid slutet av 2012 fanns fyra handelsplattformar i Sverige: First North,
Nordic MTF, Burgundy och Aktietorget.

First North ar avsedd fér mindre bolag, nystartade bolag och till-
vaxtbolag och drivs av NASDAQ OMX Stockholm som en alternativ
marknadsplats. First North inkluderar bolag i Danmark, Finland, Island
och Sverige. De bolag som handlas pa First North &r inte bérsnoterade
pa NASDAQ OMX Stockholm. Daremot anvdander de samma handels-
system, INET Nordic, som NASDAQ OMX Stockholm. Information om
kurser, volymer och orderdjup®” offentliggdrs i realtid genom samma
kanaler som for de aktier som handlas pa NASDAQ OMX Stockholm.

NASDAQ OMX Stockholm ansvarar dock inte for évervakningen
av bolagen pa First North. Varje bolag har i stillet en sa kallad Certi-
fied Adviser som enligt avtal med NASDAQ OMX Stockholm ansvarar
for att bolaget uppfyller kraven for att handlas pd First North och
fortldpande foljer informationskraven. Certified Advisers maste i sin
tur inga avtal med de bolag som de ansvarar for pa First North. | dessa
avtal specificeras kraven for att handlas pa First North, bland annat i
fraga om aktiespridning, marknadsvérde och information. Vid slutet av
2012 handlades 103 bolag pa First North.

Under 2009 introducerades ett nytt segment pd First North som
kallas for First North Premier. De foretag som handlas pa First North
Premier maste uppfylla samma krav for redovisning och informations-
givning som de bolag som handlas pA NASDAQ OMX Nordic.

NGM driver Nordic MTF, en handelsplattform for sma till med-
elstora tillvaxtbolag. Det elektroniska handelssystemet som NGM
tillhandahaller for aktiehandeln heter Elasticia och inférdes i november
2010. NGM ansvarar for granskningen av de listade bolagen och han-
deln i bolagens aktier. Vid utgangen av 2012 var 17 bolag noterade pa
Nordic MTF.

Burgundy &r en handelsplattform som drivs av ledande banker och
investmentbolag i Norden, vilka ocksa ar de deltagare som far handla
pa plattformen. Institutionella och individuella investerare kan endast
handla genom en av dessa deltagare. Dessa sakerstéller i sin tur att
transaktionen sker enligt principen for basta mojliga utférande.®® Det
innebdr att ordern utférs pa Burgundy endast om priset dr béttre dar én
pa dvriga marknadsplatser som erbjuder handel i det specifika vérde-
papperet. Handel erbjuds i alla aktier som &r noterade pa NASDAQ

87 Orderdjupet visar hur manga aktier koparen vill kdpa och séljaren vill sdlja och till vilken kurs.

88 Enligt MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) maste banker och investmentbolag vidta alla
rimliga atgarder for att dstadkomma det basta mojliga resultatet for sina klienter nar de verkstéller eller 6ver-
for en order.
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OMX i Sverige, Danmark och Finland, pA NGM och pa Oslobdrsen i
Norge.®

Den fjarde svenska handelsplattformen ar Aktietorget som riktar
sig till sma och vdxande bolag. Handeln sker genom handelssystemet
INET Nordic, precis som handeln som sker pA NASDAQ OMX Stock-
holm. Aktietorget foljer allmdnna bestimmelser fér en handelsplatt-
form, men har dessutom ett eget regelverk for att skydda investeraren.
Vid utgangen av 2012 handlades 116 bolag pa Aktietorget, vilket &r en
viss minskning jamfort med aret innan.

89 Fran och med januari 2011 har Burgundy tillstand att driva en reglerad marknad for handel med warranter,
certifikat, strukturerade produkter och fondandelar. Burgundy har ocksa fatt tillstdnd att som bors driva en
handelsplattform.
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B Finansiella intermedidrer

Detta kapitel beskriver de olika typer av mellanhdnder, intermedidrer,
som verkar i det finansiella systemet. Intermedidrerna kan delas in i
olika grupper: kreditgivande institut i form av banker, boldneinstitut
och évriga kreditmarknadsféretag som dr viktiga f6r kreditforsérining-
en; placerare i form av férsdkringsbolag, fondbolag och pensionsfon-
der som tar hand om stora delar av allmdnhetens sparande; virdepap-
persbolag som bland annat fungerar som méklare och marknadsgaran-
ter pa de finansiella marknaderna samt riskkapitalbolag som spelar en
betydande roll f6r riskkapitalférsdrjningen.

Indelningen av intermedidrerna i kapitlet ar gjord utifran typ av institut.
Regleringen av de finansiella intermedidrerna (se rutan Centrala regler
inom finanssektorn) ar ocksa utformad med utgdngspunkt i typ av in-
stitut. Ofta ar emellertid olika slags intermedidrer organiserade i en och
samma koncern. Tabell 5 ger en 6verblick dver verksamhetsdelarna for
de fem storsta finansiella koncernerna i Sverige.

Som framgar av tabellen omfattar koncernerna ofta flera olika ty-
per av intermedidrer sdésom bankbolag, bolaneinstitut, forsakringsbolag
och fondbolag. Bakgrunden till denna typ av organisation &r att flera
stora svenska banker sedan lange stravat efter att vara universalbanker,
alltsa att kunna erbjuda tjanster och produkter inom hela det finansiella
omradet. Koncernerna organiserar sina verksamheter pa olika satt. Ex-
empelvis har tva av de fem storsta finansiella koncernerna sina respek-
tive vdrdepappersrorelser i sdrskilda dotterbolag. De 6vriga har valt att
bedriva sddan verksamhet inom bankbolaget. Alla finansiella koncerner
har inte heller bankverksamhet som sin huvudsakliga verksamhet.
Exempelvis finns det finansiella koncerner med férsakringsférmedling
som sin huvudverksamhet, men som ocksa bedriver bankverksamhet.

Inom de finansiella koncernerna finns det dven betydande verk-
samhet utanfor Sverige. Exempelvis finns hédlften av bankernas utlaning
i utlandet. Denna publikation syftar dock i férsta hand till att beskriva
den svenska finansmarknaden. Statistiken som presenteras innefattar
darfor varken de svenska bankernas utlandska verksamhet som bedrivs
i filialer i utlandet eller den verksamhet som bedrivs i bankernas ut-
landska dotterbolag. For de utldndska aktérerna som &r aktiva pa den
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svenska finansmarknaden inkluderas filialer i Sverige och svenska dot-
terbolag i statistiken.®® For att ge en fullstdndig bild av de fyra storsta
svenska bankkoncernerna presenteras en kort éversikt dver dessa kon-

cerner, och speciellt deras utldndska verksamhet, i rutan Den utldndska

verksamheten — en del av bankkoncernerna.®

| detta kapitel kommer banker, boldneinstitut, férsakringsbolag,

vardepappersbolag med flera att behandlas var for sig. Diagram 12 och

13 ger en Overblick av omfattningen av den verksamhet som bedrivs i

de viktigaste grupperna av finansiella intermedidrer.

Tabell 5. De stora bankkoncernernas verksamhet i Sverige

MODERBOLAG  BANK BOLAN FONDBOLAG VARDEPAPPERSRORELSE  LIVFORSAKRING FINANSBOLAG
Nordea AB Nordea Nordea Nordea Nordea Investment Nordea Liv och Nordea
Bank AB Hypotek AB  Fonder AB Management AB Pension AB Finans AB
Svenska Svenska Stads- Handels- Bedrivs i Handels- Handels-
Handels- Handels- hypotek AB  banken banken banken Liv AB  banken
banken AB banken AB Fonder AB Finans AB
Skandinaviska  Skandinaviska Bedrivs i SEB Enskilda SEB Bedrivs i
Enskilda Enskilda banken Fonder AB Securities AB Trygg Liv AB banken
Banken AB Banken AB
Swedbank AB  Swedbank AB  Swedbank  Swedbank Bedrivs i Swedbank Swedbank
Hypotek Robur banken Forsékring AB  Finans AB
Fonder AB
Danske Danske Bedrivs i Danske Bedrivs i Danica Pension Bedrivs i
Bank A/S Bank Sverige' banken? Capital® banken Forsakrings- banken

aktiebolag?

Anm. Féretagen grupperar inte sjalva sina bolag enligt ovanstaende, darfor tacker ibland ett bolag flera verksamheter. Koncernerna
har dven fler bolag dn vad som kartlagts ovan.

1 Filial.

2 Realkredit i Danmark ar Danske Bankkoncernens boldneinstitut.
3 Gemensamma specialistenheter.
Kalla: Bankernas drsredovisningar

90 Skillnaden mellan ett dotterbolag och en filial 4r att dotterbolaget &r en egen juridisk enhet separat fran
moderbolaget medan filialer ingdr i moderbolaget eller i ett dotterbolag. Filialen saknar eget kapital och dess
tillgdngar och skulder ar en del av formégenhetsmassan i det bolag i vilket den ingar. En filial ar darmed att

betrakta som en enhet med egen forvaltning.
91 For en mer grundlig genomgang av storbankerna se rapporten Finansiell stabilitet, som ges ut av Riks-
banken tva ganger per dr, www.riksbank.se.
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Diagram 12. Balansomslutning
vid utgangen av 2012
Miljarder kronor

2462

6242

. Ovriga kreditmarknadsféretag
Bolaneinstitut
Banker

Kalla: Riksbanken
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Diagram 13. Balansomslutning
respektive placeringstillgangar vid
utgangen av 2012

Miljarder kronor

23

3165

. Vérdepappersbolag
Fondbolag
AP-fonder
Forsakringsbolag

Anm. Diagrammet visar balansomslutningen for
vardepappersbolag, medan det for forsakrings-
foretag och AP-fonder visar placeringstillgangarna
samt forvaltade medel for fondbolagen.

Kallor: Finansinspektionen, AP-fondernas ars-
redovisningar och Riksbanken



Den utldndska verksamheten — en del

av bankkoncernerna

e fyra stora svenska bank-

koncernerna (Handels-

banken, Nordea, SEB och
Swedbank) bedriver en betydan-
de verksamhet utanfor Sverige.
Verksamheterna i en koncerns
olika bolag, saval i Sverige som
utomlands, ar alla i nagon ut-
strackning beroende av varandra
och paverkar hur det gar for kon-
cernen som helhet. Exempelvis
kan bolag inom en koncern dela
pa vissa administrativa funktioner
eller finansiera sig gemensamt,
vilket kan ge dem fordelar i jam-
forelse med bolag som inte ingar
i en koncern. P4 liknande sétt kan
hela koncernen paverkas negativt
om en del av koncernen, en enhet
eller ett bolag, far problem. For
att fa en helhetsbild av de fyra
storbankerna &r det darfor viktigt
att titta bade pa den verksamhet
som finns i Sverige och pd verk-
samheten utomlands. Denna ruta
syftar till att ge en bild av banker-
nas verksamhet utomlands. Tabell
6 visar de fyra svenska stor-
bankernas balansomslutning pa
koncernniva samt koncernernas
utldning till svensk och utldndsk

allmanhet. Av tabellen framgar
att bade verksamheten i Sverige
och den utomlands har stor be-
tydelse for storbankskoncernerna
totalt sett.*

Utlaningen till svensk och
utldndsk allmdnhet®® utgor cirka
58 procent av storbankernas till-
gangar. Knappt hélften av detta
ar utlaning till utlandsk allméanhet,
vilket &r en minskning med cirka
5 procentenheter sedan finanskri-
sen brot ut 2008. Detta innebdr
anda att en stor del av bankernas
risker finns i utlandet.

Nordea ar den bank som har
storst del av sin utlaning till lan-
tagare utanfor Sverige. Cirka 75
procent av Nordeas utlaning sker
till utlandsk allménhet och endast
en mindre del till allmédnhet i Sve-
rige. De dvriga tre storbankskon-
cernerna har sin stoérsta marknad
i Sverige och i genomsnitt en
fjardedel av sin verksamhet utom-
lands (se tabell 6).

Det finns aven skillnader
mellan storbankerna vad géller
den utldndska verksamhetens
geografiska utbredning. Nordeas
utldning utanfoér Sverige sker

92 Till skillnad fran 6vrig statistik i denna publikation avser statistiken i denna 6versikt koncernernas hela
verksamhet, det vill siga verksamheten i alla bolag och lander.

93 Begreppet "utlaning till allmanheten” definieras som all utlaning som inte ar utldning till monetéra
finansinstitut (MFI). Detsamma géller fér begreppet "inldning fran allmanheten”.
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framst i de andra nordiska lan-
derna. Handelsbanken har unge-
far en femtedel av sin utldning i
ovriga Norden, medan Swedbank
endast har en liten del av sin utla-
ning i dessa lander. Bade SEB och
Swedbank har en stor del av sin
utlandska utlaning i de baltiska
ldnderna. SEB har dven en stor
del av sin utlaning i Tyskland och
Handelsbanken har en del av sin
utldning i Storbritannien. Diagram
14 visar den geografiska fordel-
ningen av utlaningen i respektive
storbankskoncern vid utgangen
av 2012.

Den utldndska utldningen
finansieras till knappt 63 procent
genom inldning fran allmanheten.
Diagram 15 visar de fyra storban-
kernas utlaning i utlandsk valuta,
inlaning i utlandsk valuta samt
skillnaden mellan utlédning och
inlaning, det sa kallade inlanings-
underskottet.

Diagrammet visar att ban-
kernas utlaning i utlandsk valuta
minskade under aren 2009 till
2011 for att sedan ha okat igen
under 2012. Eftersom bankernas
inldning i utlandsk valuta inte
oOkat lika mycket som utldningen
har inlaningsunderskottet dkat.
Inlaningsunderskottet visar hur

stor del av bankernas utldning i
utlandsk valuta som inte finan-
sieras via inldning i samma valuta
och som darfor maste finansieras
pa annat satt. Med andra ord
visar inlaningsunderskottet ban-
kernas beroende av marknadsfi-
nansiering i utlandsk valuta. Vid
utgangen av 2012 uppgick inla-
ningsunderskottet i utlandsk valu-
ta till cirka 1 282 miljarder kronor,
vilket motsvarar 37 procent av ut-
laningen i utldndsk valuta. Mark-
nadsfinansieringen pa utlandska
kapitalmarknader anvands inte
bara till att finansiera inlaningsun-
derskottet i utlandsk valuta, den
anvénds dven till att finansiera
delar av utlaningen i Sverige. For
att skydda sig mot valutarisker
omvandlar, eller swappar, ban-
kerna denna utlaning till svenska
kronor.**

Bankernas finansiering kan
se olika ut beroende pa om de
har en centraliserad eller decen-
traliserad uppléningsstrategi.
Svenska banker har i hdg grad
en centraliserad upplaning dar
likviditetsstyrningen sker centralt
och moderbolaget haller en likvi-
ditetsreserv.?® Utlandska dotter-
bolag som ar beroende av mark-
nadsfinansiering far likviditet via

94 Se artikeln "De svenska bankernas anvandning av valutaswapmarknaden fér att omvandla upplaning i
utldndsk valuta till svenska kronor”, i Penning- och valutapolitik 2012:2.
95 Ettundantag ar Nordea som har betydande verksamhet i Danmark och till stor del finansierar sig pa den

danska vardepappersmarknaden.
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moderbolaget, som i sin tur lanar
pa den globala vardepappers-
marknaden. Centraliserad upp-
laning ger billigare finansiering
eftersom moderbolaget ofta har
ett mer védlkant namn och hogre
kreditvardighet an de enskilda
dotterbolagen. Da all upplaning
gors pd samma stdlle kan banken
aven dra nytta av stordriftsforde-
lar och minskade fasta kostnader
totalt sett. En nackdel kan dock
vara att eventuella finansiella
problem pa den utldndska mark-
naden sprider sig till verksamhet

Tabell 6. Verksamheten i de fyra dominerande bankkoncernerna pa den svenska finansmarknaden vid utgangen

av 2012
Miljarder kronor

pa den svenska marknaden. Med
en decentraliserad strategi later
bankerna utldndska dotterbolag
och filialer skéta sin egen uppla-
ning och likviditetshantering. Det
ger en utvecklad lokal marknad
som &r mindre beroende av mo-
derbankens hemmamarknad.
Denna strategi leder dven till en
diversifierad upplaning och mins-
kar koncernens beroende av ett
fatal aktorer. Samtidigt leder de-
centraliserad uppléning generellt
sett till hdgre kostnader pa grund
av bristen pa stordriftsfordelar.

HANDELS- TOTALT DE FYRA

BANKEN NORDEA SEB SWEDBANK  STORBANKERNA
Balansomslutning 2388 5814 2453 1847 12 502
Utlaning till allménheten, varav: 1664 3291 1135 1184 7274
- utlaning till svensk allmanhet 1078 774 825 1027 3704
— utlaning till utlandsk allméanhet 586 2517 310 157 3570

Anm. | viss utstrackning ar repor exkluderade fran utlaning till svensk respektive utlandsk allmanhet.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 14. Geografisk fordelning av storbankernas utlaning 2012
Procent

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

Ovriga Norden
Sverige

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 15. De fyra storbankernas in- och utlaning i utlandsk valuta
Miljarder kronor
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m— |n|&ning

Inldningsunderskott

Anm 1. Inlaningsunderskott = utlaning —inlaning.

Anm 2. Eftersom diagrammet avser den utlandska verksamheten visar det enbart inlanings-
underskottet i utlandsk valuta. Det totala inlaningsunderskottet uppgick vid utgangen av
2012 till cirka 3 200 miljarder kronor.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Kreditgivande institut

Till kreditgivande institut raknas banker och kreditmarknadsforetag,
det vill sdga foretag som erbjuder Ian med en viss inriktning sdsom
boldneinstut (se tabell 7). Kreditgivande institut dr specialister pa att
beddma och 6vervaka kreditrisker eftersom de ofta har langsiktiga
relationer med sina kunder och dessutom har erfarenhet av verksam-
heten. De spelar ddrmed en viktig roll i en ekonomis kapitalférsoérjning.

Bland de kreditgivande instituten har bankerna lange haft en
nyckelroll. Exempelvis har bankerna traditionellt haft monopol pa att
ta emot inldning. Genom att ta emot inldning, som pa mycket kort tid
kan omvandlas till kontanter eller betalningar, bidrar de till att skapa
likviditet i ekonomin. Bankernas ensamratt pa att ta emot inlaning
avskaffades dock den 1 juli 2004. Sedan dess far dven kreditmarknads-
foretag ta emot inlaning fran allmanheten. Denna inlaning, liksom den
till bankerna, omfattas av den statliga insattningsgarantin.®® Dessutom
far dven andra foretag under vissa betingelser ta emot inlaning fran
allménheten. Denna inlaning omfattas emellertid inte av insattningsga-
rantin.

En av bankernas viktigaste funktioner for samhéllet ar deras roll
i betalningsvédsendet (se kapitlet Den finansiella infrastrukturen).
Bankerna tillhandahdller bland annat konton som anvénds vid betal-
ningstransaktioner och dessutom ett flertal betaltjanster kopplade till
transaktionerna.

Kreditmarknadsforetagen dr i regel specialiserade pa kreditgivning
inom ndgot speciellt omrdde. Bland kreditmarknadsféretagen har bo-
laneinstituten och finansbolagen stérst marknadsandelar. Diagram 16
ger en bild av fordelningen av utldningen till allménheten mellan
banker, bolaneinstitut och 6vriga kreditmarknadsféretag.

BANKER

Bankerna utgor den storsta gruppen av kreditgivare bland de kredit-
givande instituten. Av de kreditgivande institutens sammanlagda utla-
ning till allménheten svarar bankerna for knappt hélften, motsvarande
2 685 miljarder kronor (se diagram 16). P4 den svenska marknaden
svarar de fyra storsta bankaktiebolagen tillsammans for cirka 75 pro-
cent av bankernas sammanlagda balansomslutning (se tabell 8).
Forutom bankaktiebolag forekommer ocksa sparbanker och med-
lemsbanker pa den svenska marknaden. Antalet fristdende sparbanker
i Sverige dr stort. Dessa dr dock vanligtvis sma och verksamma enbart

96 Insattningsgarantin syftar till att skydda kunders insattningar pa konto upp till det belopp i kronor som
motsvarar 100 000 euro per kund och institut.
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pa regionala eller lokala marknader. Till skillnad fran bankaktiebolag
saknar sparbanker aktiekapital och har inga aktiedgare. Rorelsens
vinster delas darmed inte ut. | stéllet behdlls eventuella 6verskott i ban-
ken, dar de fonderas. Under de senaste dren har antalet sparbanker
minskat, ofta genom att sma sparbanker gatt samman.

En medlemsbank ar en ekonomisk férening vars uppgift ar att
driva bankverksamhet for sina medlemmar. Medlemmarna ar med och
paverkar bankens aktiviteter. Medlemsbanker har inte heller nagra ak-
tiedgare, utan vinsterna gar till rérelsen och kan i viss man delas ut till
medlemmarna i form av éverskottsutdelning.

Vid slutet av 2012 var totalt 114 banker etablerade i Sverige.
Dessa utgjordes av 39 bankaktiebolag, 24 utlandségda filialer, 49 spar-
banker och tva medlemsbanker. Jimfort med 2011 har tva bankaktie-
bolag tillkommit samtidigt som tre utlandségda filialer avvecklats fran
den svenska bankmarknaden.

Tabell 7. Olika typer av kreditgivande institut

Kreditgivande institut

Banker Kreditmarknadsforetag

Aktiebolag Bolaneinstitut

Sparbanker Ovriga kreditmarknadsféretag (inkl. finansbolag)
Medlemsbanker
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Diagram 16. Kreditinstitutens
utldning till allménheten
Miljarder kronor
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. Ovriga kreditmarknadsféretag
Bolaneinstitut
Banker

Anm. 1. Diagrammet visar utldningen fran ett
institutionellt perspektiv. Eftersom vissa banker
har sin boldneverksamhet inom banken
inkluderar statistiken 6ver bankernas kredit-
givning till viss del det som traditionellt
betraktas som bolén, det vill sdga lan till

hushall som givits mot pantratt i fast egendom.

Det betyder att statistiken éver utldningen fran
boléneinstitut inte visar alla boldn som gjorts i
Sverige. Den totala utlaningen fran kredit-
institut paverkas emellertid inte av detta.
Anm. 2. Sedan 2007 bedriver SEB sin bolane-
verksamhet inom bankbolaget och inte i ett
separat bolag. Detta gor att statistiken som
visar bankernas kreditgivning fran och med
2007 &ven inkluderar utlaning som tidigare
gjorts inom SEB Boldn vilken tidigare
inkluderades i kategorin utldning fran bolane-
institut. Den relativa férandringen i utlaningen
frén banker och utlaning fran bostadsinstitut
mellan 2006 och 2007 &r delvis hanfdrbar till
detta.

Kalla: Riksbanken

Tabell 8. De tio storsta bankernas
balansomslutning vid utgangen av 2012
Miljarder kronor

SEB 1418
Nordea Bank 1302
Swedbank 1009
Handelsbanken 864
Danske Bank! 680
SBAB Bank 162
DNB' 108
Lansforsakringar Bank 100
Landshypotek 77
Skandiabanken 4
Summa 10 stdrsta 5762
Summa samtliga 6208

Anm. 1. Siffrorna i tabellen avser verksamhet
som bedrivs i Sverige. Verksamheten i utlandet
som bedrivs genom filialer eller i dotterbolag ar
inte inkluderad. Fér utlindska bankers filialer och
dotterbolag avser siffrorna saledes enbart verk-
samheten i Sverige.

Anm. 2. Samtliga svenska bankers totala balans-
omslutning som andel av BNP var vid utgdngen
av 2012 175 procent. Verksamhet i utlandet
inkluderas ej.

1. Utlandsk filial.

Kélla: Riksbanken
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Att skapa pengar

VAD AR PENGAR?

Pengar ar en tillgang som ar all-
mant accepterad som:

e betalningsmedel, ndgonting
som kan anvdndas for att
genomfora betalningar

e virdebevarare, som hushall
och foretag kan spara for att
anvanda senare

e virdemdtare, for att kunna
uttrycka ett pris

Tidigare har bland annat boskap
och &dla metaller anvants som
pengar, i dag betraktar vi sedlar,
mynt och allménhetens insatt-
ningar pa banken som pengar.
Svenska pengars vérde ar bero-
ende av allménhetens fortroende.
Oavsett om pengarna bestar av
en sedel eller en siffra pa ett konto
ar deras anvandbarhet baserad pa
att vi i det svenska samhaéllet kom-
mit dverens om att tillskriva dem
ett varde och har fortroende for
att pengarna behdller detta varde,
vilket i sin tur sker genom att vi
litar pd inflationsmalet. Detta gor
det alltsa mojligt att anvanda sed-
lar, mynt och insattningar for att
betala varor eller tjanster och for

97 Léas mer om penningmangden pa www.riksbank.se.

att betala tillbaka skulder.

Nér vi pratar om penning-
méangden i Sverige avses de peng-
ar som ags av allménheten.®” %8
Endast en mindre del av den
svenska penningméngden bestar
av det som traditionellt brukar
kallas pengar, det vill saga sedlar
och mynt. Den storre delen finns i
form av insdttningar pa bank.

HUR SKAPAS PENGAR?

Riksbanken ger ut sedlar och

mynt...

Riksbanken svarar for Sveriges
forsorjning av sedlar och mynt.

| arbetet ingar att tillhandahalla
sedlar och mynt, att makulera
sedlar och mynt som inte langre
gdr att anvdnda samt att ta emot
sedlar som ar ogiltiga.

Pengar i form av sedlar och
mynt bérjade anvandas av framst
praktiska skal. Fér att man skulle
lita pd pengarnas vérde var det
noédvandigt att utgivaren hade
en tillgdng (oftast guld) som
allmanheten kunde véxla till sig
for pengarna. Detta att sedlar
och mynt hade ett véarde i en
sarskild tillgang kallades mynt-

98 Det har skiljer sig fran det som brukar kallas monetéra basen, dar uteldpande sedlar och mynt, monetédra
finansinstituts inlaning i Riksbanken och fordringar pa Riksbanken till féljd av emitterade riksbankscertifikat

ingdr.
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fot (guldmyntfot, silvermyntfot
och sa vidare). Riksbanken har
tidigare gett ut pengar under

en sddan myntfot. Den svenska
guldmyntfoten Gvergavs ar 1931.
Mellan 1951 och 1973 var Sve-
rige anslutet till Bretton Woods-
systemet, dar den amerikanska
valutan, som i sin tur var kopplad
till guldet, agerade ankare for den
svenska kronan. Sedlar och mynt
var under dessa ar alltsa ett slags
skuldsedlar som kunde véxlas in
mot andra tillgéngsslag eller va-
lutor. Ar 1992 6vergavs den fasta
véxelkursen mot andra valutor
och Sverige 6vergick till en rorlig
véaxelkurs. | dag ar guldreserven
en mindre del av Riksbankens till-
gangar och den storre delen finns
i stéllet i utlandsk valuta (valuta-
reserven).

Figur 1. Allmdnheten tar ut kontanter

... allmédnheten tar ut sedlar

och mynt
Allménheten far tillgang till sedlar
och mynt da de tar ut kontanter
fran sina konton. Observera att
detta inte innebdr att den totala
penningméngden forandras utan
bara att andelen sedlar och mynt
Okar samtidigt som andelen in-
sdttningar pa bank minskar. Riks-
banken styr inte dver hur mycket
kontanter som anvands i samhal-
let utan det styrs av allménhetens
efterfragan.®® Figur 1 visar ett
enkelt exempel pa det har. | ut-
gangslaget (A) har Kund A 100
kronor pa ett konto hos en bank,
Bank A. Sedan bestdmmer sig
Kund A for att ta ut sina pengar
(B). Om Bank A inte har sedlar
och mynt pé lager mdste de kdpa
sedlar och mynt av Riksbanken.

A B C

Tillgang ~ Skuld Tillgang  Skuld Tillgang ~ Skuld
Sedlar och mynt 0  Sedlar och mynt +100  Sedlar och mynt 100
Fordran Bank A 0 Fordran Bank A +100 Fordran Bank A 100
sark A Bark A

Tillgdng ~ Skuld Tillgdng  Skuld Tillgdng ~ Skuld
Tillgang 100 Insattning Kund A -100 Tillgang 100
Inséttning Kund A 100 Skuld till Riksbanken +100  Skuld till Riksbanken 100
und A und A

Tillgdng ~ Skuld Tillgdng ~ Skuld Tillgdng  Skuld
Pengar pa konto Bank A 100 Pengar pa konto Bank A -100 Sedlar och mynt 100
Skuld 100  Sedlar och mynt +100 Skuld 100

99 Las mer pa: http://www.riksbank.se/sv/Sedlar-och-mynt/Kontanthantering.
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Riksbanken far en fordran pa Bank
A samtidigt som Riksbankens
skuldsida 6kar med de sedlar och
mynt som nu finns hos allmanhe-
ten (Kund A). Resultatet ses under
(Q). Riksbankens balansrakning
har okat, Bank A har en skuld till
Riksbanken i stéllet for insatt-
ningar pa skuldsidan och Kund A
har nu sedlar och mynt i stéllet for
insattning pa konto.

Affdrsbankerna ékar

penningméngden
| Sverige 6kar penningméngden
framst pd grund av affdrsban-
kernas utlaning. Detta illustreras
i figur 2. Antagandet ar att det
bara finns en affarsbank i syste-
met, Bank A. Kund A beviljas ett
bolan pa 100 kronor till en lagen-
het. Pengar satts in pa Kund A:s
konto hos Bank A samtidigt som

Figur 2. Affarsbankens utlaning

lanet skapar en tillgdng i form av
ett bolan pa bankens balansrak-
ning. Kund A har nu en tillgang i
form av en inséttning hos Bank A.
Pengarna som lanas ut till Kund
A kommer nu alltsa att rdknas
in i den totala penningméngden
eftersom de 4gs av allmanheten:
det blir nya pengar i systemet (A).
Nar sedan Kund A ska betala for
ldgenheten fors pengarna over till
Kund B:s konto som betalning for
lagenheten (B), sa de kommer att
finnas kvar pa Bank A:s skuldsida.
Ar antagandet i stillet att det
finns flera banker och att Kund
B &r kund hos en annan bank
kommer det att krdvas att Bank
A far lana pengarna av Bank B i
slutet av dagen eftersom Bank A
kommer att sakna finansiering for
bolanet samtidigt som Bank B har
ett 6verskott. Det betyder i sin tur

A B B

Tillgang ~ Skuld Tillgang  Skuld Tillgang  Skuld
Inséttning konto bank A +100 Inséttning konto Bank A -100 Insdttning konto Bank A +100
Skuld Bank A +100  Lagenhet +100 Lagenhet -100

Skuld till Bank A 100

Bank A Bank A

Tillgang ~ Skuld Tillgang  Skuld
Boldn +100 Bolan 100
Insdttning Kund A +100  Kund A konto -100

= Nya pengar

Kund B konto

(som okar penningmangden)
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att det maste finnas en fungeran-
de interbankmarknad, dar Bank A
kan l&na pengar av Bank B.'®°
Detta innebéar dock inte att
bankerna kan 6ka penningmang-
den obegréansat — de kan namli-
gen inte ldna ut hur mycket som
helst. Utlaningen begransas av
ett flertal faktorer. Den forsta ar
att det inte finns en obegransad
méangd kreditvérdiga lantagare i
en ekonomi. Om bankerna lanar
ut pengar till icke kreditvérdiga
lantagare kommer de att ifriga-
sdttas av investerare och darmed
fa problem med sin finansiering.

Den andra ar att banken kommer
att vélja att halla en viss reserv i
likvida medel for att inte hamna i
en likviditetskris sa fort nagon gor
ett uttag fran ett konto. Utléning-
en dr ocksa beroende av allmén-
hetens efterfrdgan pad kontanter.
Ju mer av penningmdngden som
finns i kontanter desto mindre
pengar har bankerna att lana ut
till nya lantagare. Bankerna styrs
dven genom kapitaltackningskrav,
vilket innebdr att de for varje ut-
lanad krona behover halla en viss
mangd eget kapital.

100 L&s mer om dagslanemarknaden och hur den fungerar pa: http://www.riksbank.se.
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Bankernas tillgdngar och skulder

Bankernas tillgangar bestar till storsta delen av utldning till svensk och
utlandsk allmanhet. Vid utgangen av 2012 var utlaningen till svensk
och utldndsk allménhet 2 685 miljarder kronor vilket motsvarade cirka
42 procent av bankernas totala tillgangar (se diagram 18).

Av denna utlaning utgjordes 43 procent av utlaning till svenska
icke-finansiella foretag och 36 procent av utlaning till svenska hushall.
Cirka 15 procent av utldningen var till utlandsk allmanhet.’®' Resterande
6 procent utgjordes av utlaning till svensk offentlig sektor och 6vrig

svensk utlaning.

Forutom utlaning till allménheten har bankerna dven stora ford-
ringar pa svenska respektive utlandska monetéra finansinstitut'®2. Dessa

fordringar utgjorde tillsammans cirka 22 procent av tillgdngarna (se
diagram 17). Utover detta bestod tillgangarna till cirka 13 procent av

rdntebdrande vardepapper.

Diagram 17. Bankernas tillgangar
vid utgéngen av 2012
Procent

21

13

6

Ovrigt
Réntebérande vardepapper
Utlaning till utlindska monetdra finansinstitut
Utlaning till svenska monetara finansinstitut
Utléning till utlandsk allmanhet
Riksgalden och Riksbanken

. Utlaning till svensk allmanhet

Anm. Fordringar pa Riksbanken uppgar till

0,3 procent av de totala tillgangarna. Mot-

svarande siffra for Riksgalden 4r 0,8 procent.
Kélla: Riksbanken
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Diagram 18. Bankernas utlaning till
allménheten férdelad pa lantagarkategorier
Miljarder kronor

gt

ML

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

| Ovrig svensk utldning
Utlandsk allménhet
Svensk offentlig sektor
Svenska hushall
Svenska icke-finansiella foretag

Anm. For svenska banker inkluderas
utlaningen fran de enheter som bedriver
sin verksamhet i Sverige. Svenska bankers
verksamhet i utlandet som bedrivs genom
filialer eller i dotterbolag &r inte inkluderad.
For utldndska filialer &r det enbart filial-
verksamheten i Sverige som inkluderas.
Kélla: Riksbanken

101 Detta representerar bara en mindre del av de svenska bankkoncernernas utlaning till utlandsk
allmanhet. Den resterande delen av bankernas utlaning till utlandsk allménhet gjordes saledes av bankernas
utldndska dotterbolag. Fér en kort genomgang av den totala utldndska utlaningen se rutan "Den utldndska

verksamheten — en del av bankkoncernerna".

102 De monetara finansinstituten ar bland annat andra banker, finansbolag och fondkommissionarer.
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Pa skuldsidan i bankernas balansrakning utgérs den storsta pos-
ten av inlaning fran svensk och utlandsk allmianhet. Under 2012 ut-
gjorde denna inldning cirka 40 procent av bankernas totala skulder (se
diagram 19). Av detta stod svenska hushall for cirka 52 procent och
svenska icke-finansiella féretag for cirka 28 procent (se diagram 20).
Ungefar 8 procent av inlaningen kom fran utlandsk allménhet. Dar-
utdver utgors bankernas skulder av deras marknadsfinansiering. Till
dessa skulder raknas savdl inlaning fran svenska och utlandska mone-
tara finansinstitut som skulder i form av emitterade vardepapper.
Bankernas egna kapital utgér endast en mindre del av balansomslut-
ningen.

Utover skulderna i balansrakningen kan banker ocksa ha ataganden
utanfor balansrdkningen. Typiska poster som halls utanfor
balansrdkningen ar vissa derivat, garantier och borgensdtaganden.
Gemensamt for dessa poster dr att de &nnu inte visar ndgon reell och
matbar skuld. Det vill séga att det rader osakerhet om huruvida
bankens dtagande kommer att resultera i en faktisk skuld, ndr detta i sa
fall kommer att ske, och hur stort beloppet kommer att vara.

Diagram 19. Bankernas skulder och Diagram 20. Bankernas inlaning fran
eget kapital vid utgangen av 2012 allménheten férdelad pa langivarkategorier
Procent Miljarder kronor

2500

2 000

15004ll»

1000.—['———————

12
500 BB
Eget kapital
Ovrigt
. " 0
Emitterade vardepapper 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Inlaning frén utldndska monetdra finansinstitut [ | Ovrig svensk inlning

. Utldndsk allménhet
Svensk offentlig sektor

Inldning fran svenska monetéra finansinstitut
Inlaning fran utldndsk allmanhet

Inléning frd k allmanhet
nlaning fran svensk allmanhe Svenska hushall

Anm. Fér svenska banker avser siffrorna . Svenska icke-finansiella foretag

skulder och eget kapital for verksamhet

som bedrivs i Sverige. Svenska bankers Anm. Fér svenska banker inkluderas inldning
verksamhet i utlandet som bedrivs till de enheter som bedriver sin verksamhet i
genom filialer eller dotterbolag &r inte Sverige. Svenska bankers verksamhet i utlandet
inkluderad. For utlandskt dgda banker som bedrivs genom filialer eller i dotterbolag &r
inkluderas filialverksamhet i Sverige samt inte inkluderad. For utlindskt d4gda banker
svenska dotterbolag. inkluderas filialverksamhet i Sverige samt svenska
Kalla: Riksbanken dotterbolag.

Kélla: Riksbanken
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Varfor regleras banker?

anker tillhandahaller funk-
B tioner som &r viktiga for

ekonomin. Genom att
férmedla betalningar, omvandla
hushélls och féretags sparande till
investeringar samt hantera risker
bidrar de till att den reala ekono-
min kan fungera val. Samtidigt
medfor dessa funktioner risker
som gor banker sarskilt sdrbara
om fortroendet for dem skulle
sjunka. Det har ocksa visat sig
att en ekonomi drabbas hardare
av bankkriser 4n av andra slags
ekonomiska kriser. Darfor dr det
sarskilt viktigt att forebygga och
minska bankkrisers inverkan da de
samhallsekonomiska kostnaderna
kan bli héga.

Bankers kapitalstrukturer
skiljer sig i hog grad fran andra
foretags. Andelen eget kapital i
forhallande till skulder &r ofta val-
digt lag for banker jamfoért med
andra foretag. Detta beror pa
flera faktorer som gor att sa kall-
lad skuldfinansiering &r billigare
dn finansiering via eget kapital. |
synnerhet medfér den statliga in-
sattningsgarantin att inlaning hos
en bank ses som en riskfri place-
ring, vilket gor att banker behéver
betala véldigt lite for denna form
av finansiering. Konsekvensen

ar att banker har forhallandevis
lite eget kapital, vilket gér dem
sarskilt sarbara i daliga tider efter-
som det egna kapitalet fungerar
som en buffert mot forluster.

En banks tillgdngar bestar
mest av utldning till allmanheten
eller till andra banker. Bankens
[6nsamhet ar darfér beroende av
att dessa lantagargrupper betalar
de pengar de dr skyldiga banken.
Om sd inte sker uppstdr kredit-
forluster. Kreditforlusterna kan
dessutom bli sérskilt stora under
samre tider da stora lantagar-
grupper kan fa svart att betala.

Aven om férlusterna inte
blir sa stora att de hotar bankens
fortsatta affarsverksamhet kan
fortroendet for banken sjunka.
Detta kan i sin tur leda till att
insdttarna eller andra finansiarer,
begar tillbaka sina pengar for att
placera dem ndgon annanstans,
vilket kan leda till ytterligare
misstro. | forlangningen kan en
uttagsanstormning ske da fler och
fler insattare vill ha ut sina peng-
ar. Eftersom banken sannolikt
inte har likvida medel for att forse
alla insattare med pengar under
ett sddant scenario kan férloppet
snart innebéra problem.
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Inlaning ar dock inte en
banks enda finansieringskalla.
Eftersom allmdnhetens efter-
fragan pa krediter dverstiger
mangden inldning har banker
alltmer borjat forlita sig pa
marknadsfinansiering. For
marknadsfinansieringen pa langre
|6ptider anvdnder bankerna
framst bankobligationer och sa-
kerstallda obligationer. For den
kortare finansieringen anvands
kortfristig marknadsfinansiering i
form av bankcertifikat, ofta emit-
terade i dollar eller euro. Dess-
utom spelar interbankmarknaden
en viktig roll for bankernas likvidi-
tetshantering.

P& interbankmarknaden lanar
bankerna sjdlva pengar mellan
varandra, vilket i normala tider
ar ett effektivt satt att fordela
resurser eftersom banker med ett
likviditetsdverskott kan lana ut
till banker med underskott. For
att en sddan modell ska fungera
krévs dock att banker har fortro-
ende for varandra, ndgot som vi-
sade sig vara problematiskt under
den senaste finanskrisen. Banker-
na litade inte ldngre pa varandras
kreditvardighet och ville samtidigt
Oka sina egna likviditetsbuffertar,
vilket ledde till minskade moj-
ligheter att tillga likviditet via
interbankmarknaden. Samtidigt

minskade ocksad mojligheten att
finansiera sig via bankcertifikat
och obligationer da investerarnas
intresse ocksd minskade. Flera
centralbanker tvingades darfor att
vidta atgérder for att forse bank-
systemen med likviditet genom
sérskilda kreditfaciliteter.

Internationellt samordnad

bankreglering
Bankvédsendet regleras framst
med utgadngspunkt i det sa kall-
lade Baselregelverket, en inter-
nationell dverenskommelse om
bankreglering. Den &r i sig inte
legalt bindande, men medlems-
l&nderna har éverenskommit
att implementera reglerna i sina
nationella lagstiftningar. | EU sker
implementeringen via férord-
ningar och direktiv. Den forsta
overenskommelsen, Basel |, traf-
fades 1988 och omfattar framst
att en banks kapitalbas i forhal-
lande till riskvagda tillgdngar inte
far understiga 8 procent. Risk-
végda tillgangar erhélls genom att
en banks tillgangar klassificeras
i olika riskkategorier och viktas
dérefter.

Den andra éverenskom-
melsen, Basel Il, introducerade
ett bredare riskbaserat ramverk
med utgangspunkt i kreditrisk,
marknadsrisk och operativ risk for
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att battre fanga de risker en bank
moter. De tre risktyperna hante-
ras i sin tur i tre "pelare”. Pelare

1 hanterar det lagsta kapitalet en
bank maste ha i forhallande till
riskvdgda tillgangar. Pelare 2 ger
tillsynsmyndigheterna fler verktyg
for att hantera enskilda banker.
Bland annat kan sarskilda kapital-
krav alaggas enskilda banker for
risker som inte técks av den forsta
pelaren. Pelare 3 introducerar
krav pa transparens for att mark-
nadsaktorerna béttre ska kunna
forsta en banks riskprofil och de
metoder som anvands for att be-
rakna riskvédgda tillgéngar.

Aven om kapitalkravet &r
detsamma som i Basel |, det vill
séga 8 procent av riskvédgda till-
gangar, ar de riskvagda tillgang-
arna i Basel Il mer riskkénsliga i
och med att bankerna sjilva kan
fa berdkna storleken pa de risk-
vagda tillgdngarna med hjalp av
interna modeller som godkants av
tillsynsmyndigheterna.

Den senaste 6verenskommel-
sen &r Basel Ill, som implemente-
ras i EU via CRR/CRDIV'%, och
ar tankt att trada i kraft fran och
med 2014.

Det nya regelverket infor
en striktare definition av kapital,
vilket innebar att en banks kapi-

talbas i storre utstrackning maste
bestd av rent aktiekapital. Denna
typ av kapital maste uppga till
minst 4,5 procent av de riskvdgda
tillgéngarna, samtidigt som det
totala kapitalkravet pa 8 procent
kvarstar. Dessutom tillkommer ett
bruttosoliditetskrav som inte tar
héansyn till riskvdgda tillgangar,
utan stéller bankers kapital i rela-
tion till totala tillgangar.

Basel Il introducerar ocksa
en kapitalkonserveringsbuffert
som ska leda till att banker 6kar
sina kapitalnivaer utdver den
minsta tilldtna nivdn, samt en
kontracyklisk buffert som ar tankt
att ytterligare 6ka bankernas
kapital under tider av hog kredit-
tillvaxt. Dessa buffertar ska inte
férvaxlas med minimikravet pa
kapital, dar ett understigande av
kravet innebdr att banktillstindet
kan aterkallas. Att en buffert
understigs medfor i stallet vissa
restriktioner exempelvis vad gél-
ler utdelningar. Buffertarna
bor i stéllet betraktas som ett
ytterligare lager av sakerhet.
Kapitalkonserveringsbufferten
kan forldnga den tid det tar for
en enskild bank att sjunka under
den minsta tillatna kapitalnivan.
Den kontracykliska bufferten
Okar det kapital en bank behdver

103 Capital Requirements Regulation och Capital Requirements Directive IV.
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hélla da kreditutgivningen &ar hog,
eftersom sddana perioder ofta
kan foljas av perioder med storre
kreditforluster.

For att minska risken for
framtida likviditetsproblem infors
ocksa ett krav som ska sédkerstalla
att bankerna har tillrackligt med
likvida medel for att klara en peri-
od pa 30 dagar med sarskilt hga
betalningsutfloden. Dessutom
kommer ett strukturellt likviditets-
matt att inforas, vilket har samma
syfte men med en tidshorisont pa
ett ar.

Basel Il utformades till f6ljd
av den senaste finanskrisen. Kri-
sen tydliggjorde det starka bero-
endet som finns mellan aktorerna

pa de internationella finansiella
marknaderna och risken for sprid-
ningseffekter som beroendet ger
upphov till. Figur 3 illustrerar, ur
ett svenskt perspektiv, bankers
beroende av flera finansierings-
killor, ddribland bade svenska
och utldndska finansiella institu-
tioner.

Till foljd av det 6kade be-
roendet har det nya regelverket
starkare fokus p& makrotillsyn.
Bland annat kan banker klassifice-
ras som antingen nationellt eller
globalt systemviktiga, vilket inne-
bar att de kan alaggas ytterligare
kapitalkrav. Systemviktiga banker
kommer dessutom att lyda under
starkare tillsynsmandat.

Figur 3. lllustration av bankers olika finansieringskallor och risken for spridningseffekter

Marknads-
finansiering
i utlandsk
valuta

-------- >

Léntagare

Utlaning

Utlandska
finansiella
instutioner

Sparande

Sparande | gyenska

finansiella
instutioner

Langivare

Banker

Marknadsfinansiering i kronor

Sparande

---------- >|

Inlaning

Anm. 1. Figuren illustrerar bankers beroende av flera slags finansieringskallor. De finansiella institutioner som
finansierar bankerna &r i sin tur beroende av finansiering fran andra finansiella institutioner (illustreras av de
streckade linjerna), vilket leder till ett finansiellt system som karaktériseras av ett starkt beroende mellan dess
olika aktorer. Detta medfor i sin tur risker for spridningseffekter om vissa institutioner far problem.

Anm. 2. Beroendet mellan aktérerna bestar inte enbart av direkt finansiering, utan ocksa av olika slags deri-

vatkontrakt som exempelvis rante- och valutaswappar.
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BOLANEINSTITUT

Boldneinstituten hor till kreditmarknadsféretagen och har som huvud-
saklig uppgift att finansiera kop av fastigheter, i forsta hand bostéder.
Sakerheten for institutens kreditgivning utgors i huvudsak av pantratt
i fast egendom eller kommunal borgen. Statliga kreditgarantier fore-
kommer ocksa. Bolaneinstitutens utlaning motsvarar knappt 42 pro-
cent av kreditinstitutens sammanlagda utlaning.

Tabell 9. Bolaneinstitutens balansomslutning och utléning vid utgangen av 2012
Miljarder kronor

BALANS-
OMSLUTNING UTLANING
Stadshypotek AB 817 781
Swedbank Hypotek 834 737
Nordea Hypotek 449 430
AB Sveriges sdkerstallda obligationer 231 209
Lansforsakringar Hypotek 127 101
Frispar Bolan 3 1
Summa 2462 2259

Anm. Frispar Bol&n &r deldgt av SBAB, Sparbanken Oresund samt Sparbanken Syd. AB Sveriges
sakerstéllda obligationer ar ett heldgt dotterbolag till SBAB.
Kalla: Riksbanken

Diagram 21. Bolaneinstitutens Diagram 22. Bolaneinstitutens nyutlaning
utldning till allménheten per ér fordelad pa ursprunglig rantebindningstid
Miljarder kronor Procent

2500 100

2 000 80

1500 | = 60

1000 - - 40

500 20
0 0
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
. Ovriga . Réntebindningstid > 5 ar
Afférs- och kontorshus Réntebindningstid < 5 ar
. Flerbostadshus . Rorlig ranta
Bostadsratt
osca srater Kalla: Riksbanken
Sméhus

Anm. Minskningen i bolaneinstitutens
utlaning till allmanheten fran 2006 till
2007 foljer av att SEB Bolan da
inforlivades i SEB:s bankbolag. Minsk-
ningen &r saledes inte reell utan en
konsekvens av SEB:s organisations-
forandring.

Kélla: Riksbanken
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Pa den svenska marknaden finns sammanlagt sex bolaneinstitut.
De tre storsta instituten ingar i bankkoncerner och svarar tillsammans
fér 86 procent av boldneinstitutens sammanlagda balansomslutning
(se tabell 9). Bolaneinstitutens utldning till allmanheten uppgick i slutet
av 2012 till 2 259 miljarder kronor. Av dessa utgjorde utlaning med
smahus och flerbostadshus som pant tillsammans den storsta delen,
cirka 74 procent (se diagram 21). Resten utgjordes av utlaning med
bland annat bostadsratter och affars- och kontorshus som pant. Utla-
ningen med bostadsratter som pant har 6kat mycket kraftigt och ar nu
tre ganger sa stor som den var i slutet av 2003. Bidragande faktorer
ar dels 6kade marknadspriser och dels de ombildningar av hyresrétter
till bostadsratter som skett under perioden. | diagram 21 ser boléne-
institutens utlaning till allmédnheten ut att minska mellan 2006 och
2007. Denna forandring ar enbart av teknisk karaktér och beror pa att
SEB Boldn under 2007 inforlivades i SEB:s bankbolag och ddrmed inte
langre ingdr i statistiken for bolaneinstituten.

Réantorna som betalas pa boldneinstitutens lan kan vara fasta,
med olika bindningstider, eller rérliga.’** Valet av bindningstider paver-
kas bland annat av hur kunderna forvéntar sig att rantan ska utvecklas
pa kort och lang sikt. Andelen nyutlaning till rorlig ranta uppgick till 58
procent under 2012. Lan med en rdntebindningstid &ver fem ar och lan
med en rantebindningstid pa fem ar eller kortare utgjorde 8 respektive
34 procent av den totala nyutlaningen (se diagram 22).

Diagram 23. Bolaneinstitutens lanestock Diagram 24. Bolaneinstitutens
fordelad pa ursprunglig rantebindningstid emitterade vardepapper
Miljarder kronor Miljarder kronor
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. Réntebindningstid > 5 &r Certifikat
Réntebindningstid < 5 &r Obligationer

Rérlig rénta Kélla: Riksbanken

Kalla: Riksbanken

104 Med rérlig rdnta avses i denna rapport tre mdnaders bindningstid.
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Fordelningen mellan olika rdntebindningstider i bolaneinstitutens
totala lanestock har varierat under den senaste tioarsperioden. Sett
over hela denna period har andelen [&n med langre rantebindningstid
an fem ar minskat, medan lan med en rantebindningstid pa fem ar el-
ler kortare och lan till rorlig rénta har 6kat. Under 2011 och 2012 har
sérskilt Ian med en rantebindningstid under 5 ar 6kat, samtidigt som
andelen lan till rorlig rdnta minskat. Vid arets utgang bestod 46 pro-
cent av den totala utlaningen av lan med rorlig ranta, 49 procent av
l&n med bunden rédnta pa upp till och med fem ar och 6 procent av lan
med en rdntebindningstid pd mer &n fem ar (se diagram 23).

Bolaneinstituten finansierar i huvudsak sin kreditgivning genom att
emittera obligationer, sa kallade sékerstéllda obligationer, motsvarande
cirka 75 procent av finansieringen (se diagram 24).'°

Upplaningen sker framfor allt fran de stora kapitalférvaltarna sa-
som forsakringsbolagen, bankerna och AP-fonderna. Uppldningen sker
till 25 procent i utldndsk valuta. De bankdgda boléneinstitutens 6vriga
uppléning bestar framst av lan fran respektive moderbank.

For att battre matcha l6ptiderna pa tillgdngar och skulder stravar
boldneinstituten efter att férlanga |&ptiderna pd sin upplaning. Det
har bidragit till 6kade finansieringskostnader for bankerna och darmed
Okade skillnader mellan Riksbankens repordnta och de utldningsréantor
som hushallen moter.'°¢

Bolaneinstituten finansierar sig till stor del till fast ranta men lanar
ut till rorlig ranta, vilket ger upphov till rénterisker. For att minska dessa
ranterisker anvdnder bolaneinstituten sig av derivat (se beskrivning av
ranteswappar i avsnittet Rintemarknaden).

| slutet av 2012 uppgick den langfristiga uppldningen via obliga-
tioner till 1 621 miljarder, varav sékerstallda obligationer utgjorde mer-
parten med 1 620 miljarder. Den kortfristiga upplaningen via certifikat
uppgick endast till 22 miljarder (se diagram 24).

OVRIGA KREDITMARKNADSFORETAG

Utdver boldneinstitut hor dven finansbolag och féretags- och
kommunfinansierade institut till kreditmarknadsforetagen.'®” | slutet av
2012 utgjorde deras utlaning 9 procent av kreditinstitutens totala utla-
ning. Av den totala balansomslutningen pd 883 miljarder kronor finns

105 Se ruta om Sakerstallda obligationer i Den svenska finansmarknaden 2012.

106 Se ruta om Forhallandet mellan reporantan och rantor till hushéll och féretag i Penningpolitisk rapport,

februari 2012 samt Effekter av likviditetskrav for banker pa svenska bolanerantor i Finansiell stabilitet 2010:1.
107 Monetéra vardepappersbolag och monetara investeringsfonder (penningmarknadsfonder) ingér ocksa i
kategorin 6vriga kreditmarknadsforetag.
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drygt 15 procent i de finansbolag som &r knutna till de fyra stora bank-
koncernerna (se tabell 10).

Fore 1985 fanns restriktioner som begrdnsade bankernas mojlig-
heter att lana ut pengar. Genom att bilda finansbolag, som inte omfat-
tades av dessa restriktioner, 6kade bankerna sina utlaningsmajligheter.
| dag kdnnetecknas finansbolagen av att de ofta har specialiserat sig pa
en viss typ av finansiering. De tillhandahaller exempelvis leasing'® och
factoring™® till foretagskunder och revers- och kontokortskrediter till
hushallskunder. Av administrativa skal utgér de fortfarande egna bolag
inom bankkoncernerna.

Finansbolag 4gs dven av icke-finansiella féretag. | dessa fall utgor
de ett komplement till den ordinarie verksamheten genom att erbjuda
finansieringsmajligheter till foretagets kunder. Exempelvis erbjuder ofta
de stora biltillverkarna finansiering till sina kunder vid bilkdp.

Andra finansbolag har inriktat sin verksamhet pa kreditgivning
till en sérskild sektor. Det storsta institutet inom den hér gruppen ar
Svensk Exportkredit (SEK), som har svenska staten som huvudégare.
SEK:s uppdrag ar att framja utvecklingen av svensk exportindustri.
Vidare har Kommuninvest i Sverige AB bildats av ett flertal kommuner
och landsting. Syftet 4r att ordna medlemmarnas finansiering sé kost-
nadseffektivt som mojligt. P& motsvarande sdtt arbetar Landshypotek

Tabell 10. De tio stérsta instituten i gruppen 6vriga kreditmarknadsféretag,
balansomslutning vid utgangen av 2012
Miljarder kronor

Svensk Exportkredit AB 311
Kommuninvest i Sverige 299
Nordea Finans Sverige AB 50
Handelsbanken Finans 48
Swedbank Finans AB' 36
Volkswagen Finans Sverige AB 22
Wasa Kredit AB 14
EnterCard Sverige AB 9
Nordax Finans AB 8
De Lage Landen Finans AB 7
Summa 10 stérsta 804
Summa samtliga 883

1. Swedbank Finans inkluderar dotterbolaget ML Rental.

Anm. Exklusive de svenska institutens utlindska verksamhet
som bedrivs i filialer i utlandet samt deras utlandska dotterbolag
Kalla: Riksbanken

108 Leasing ar ett satt for foretag eller privatpersoner att finansiera till exempel ett fordon genom att hyra
det pa langre sikt av ett leasingforetag. Pd sa satt beh6ver man inte lagga ut hela kopeskillingen vid ett tillfalle
men kan dnda anvanda fordonet till fullo.

109 Factoring kan antingen avse belaning pa en faktura eller ett fakturakop. Ett fakturalaneavtal med ett
factoringféretag innebdr att ett féretag far kredit mot sékerhet i sina fakturerade kundfordringar. En revers &r
detsamma som ett skuldebrev, det vill sdga ett skriftligt [6fte om aterbetalning av en skuld. Lan som ges mot
revers ar en vanlig typ av banklan.
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AB for att tillhandahalla sina medlemmar, jord- och skogsbrukare i
Sverige, férmanlig finansiering. Finansbolagen finansierar huvudsakli-
gen sin verksamhet genom lan fran andra finansiella institut, framfor
allt fran banker. Vissa finansbolag finansierar sig dven genom att ge ut
certifikat, obligationer och reverser pd vardepappersmarknaden. Den
utestdende utlaningen till allmdnheten fran ovriga kreditmarknadsfo-
retag uppgick i slutet av 2012 till 464 miljarder kronor (se diagram 25).
Av utlaningen skedde cirka 39 procent till svenska foretag, 14 procent
till svenska hushall, 26 procent till utlandsk allménhet och 20 procent
till svensk offentlig sektor. Pa den svenska marknaden finns 52 foretag
som ingdr i kategorin 6vriga kreditmarknadsforetag, varav 38 ar finans-
bolag. Resterande foretag ar foretags- och kommunfinansierade insti-
tut, monetéra védrdepappersbolag och monetéra investeringsfonder.

Riskkapitalbolag

Begreppet riskkapital anvdnds ofta for att beskriva investeringar i ono-
terade bolag med aktivt 4garengagemang. Sddana bolag innebér ofta
hogre risk vilket innebdar att banker normalt sett inte investerar i dem. |
stallet kan etablerade foretag, som dnnu inte ar redo for bérsnotering
eller andra former av publik aktiehandel, fa finansiering i form av privat
riskkapital. Aven mindre entreprenérer som vill utveckla sin verksam-
het och slippa beldna privata tillgdngar, som exempelvis bostaden, kan

Diagram 25. Ovriga kreditmarknads-
foretags utlaning till allmanheten
Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken
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soka privat riskkapital. Sadan finansiering har i 6kande utstrackning
kommit att kanaliseras via en speciell form av intermediérer, ndmligen
riskkapitalbolag. Riskkapitalinvesteringar som gors i onoterade bolag
brukar bendmnas private equity.""°

Riskkapitalbolagen investerar alltsd i onoterade foretags aktie-
kapital. Investeringarna finansieras genom riskkapitalfonder som dgs
av riskkapitalbolagen. Hur bolagen som riskkapitalbolaget investerar
i, de sé kallade portfoljforetagen, utvecklas avgor hur stor avkastning
riskkapitalbolaget far. Investeringarna kan i huvudsak delas in i investe-
ringar i tidiga faser av ett foretags livscykel, sa kallade venture capital-
investeringar, och investeringar i senare faser av livscykeln, sa kallade
buy out-investeringar. Investeringar i den tidiga fasen innebér i regel
hog risk. Det beror pé att objekten ofta dr nystartade foretag med
svaga kassafloden och fa materiella tillgdngar. Riskkapitalbolag skiljer
sig ocksa frdn andra finansidrer pd sa sétt att de ofta har ett aktivt
agarengagemang i foretagen som de investerar i. | Sverige etablerades
de forsta riskkapitalbolagen i slutet av 1980-talet. Utvecklingen har
dock gétt snabbt framat, framfor allt under de senaste aren. | decem-
ber 2012 fanns det enligt Svenska riskkapitalféreningen (SVCA) 143
riskkapitalbolag i Sverige. Av dessa riktar merparten sig mot buy out-
segmentet. Tillsammans forvaltade svenska riskkapitalbolag ett sam-
manlagt kapital pa ungefar 500 miljarder kronor i slutet av 2012.""

| Sverige investeras riskkapital motsvarande en halv procent av
BNP via riskkapitalbolag. En stor andel av kapitalet i de svenska risk-
kapitalfonderna kommer fran utlandska investerare. Bland investerar-
kategorierna finns institutionella investerare som fond-i-fond-forvaltare
och pensionsfonder."

Forsdkringsbolag, fondbolag och pensionsfonder

Till de finansiella intermediarerna raknas ocksa ett antal mellanhdnder
som inte i forsta hand dgnar sig at kapitalférsorjning. Dit hor
exempelvis forsékringsbolag, fondbolag och pensionsfonder. Dessa fyl-
ler var for sig skilda funktioner i det finansiella systemet och i samhalls-
ekonomin. Det de har gemensamt &r att de &r viktiga placerare pa de
finansiella marknaderna. | egenskap av placerare dgnar de sig i storre
utstrackning at att férvalta andras tillgangar an sina egna.

110 For en beskrivning av riskkapitalbolagen i Sverige se till exempel artikel "Riskkapitalbolag i Sverige” i
Riksbankens rapport Finansiell Stabilitet 2005:1.

111 Svenska riskkapitalforeningen: www.svca.se.

112 Svenska riskkapitalforeningen: www.svca.se.
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FORSAKRINGSBOLAG

Vid utgdngen av 2012 var 299 svenska férsdkringsbolag verksamma
pa den svenska marknaden. Darutover var ytterligare 38 utlandsidgda
filialer verksamma i Sverige. De flesta svenska forsakringsbolagen ar
sma lokala foretag, men den storsta delen av marknaden &r koncentre-
rad till nagra fa stérre bolag. Sammantaget hade férsakringsbolagen
placeringstillgdngar, det vill saga tillgdngar som placerats for att gene-
rera avkastning, for cirka 3 165 miljarder kronor vid utgangen av 2012
(se diagram 26). Av detta uppgick de tio storsta forséakringsbolagens
andel till knappt 85 procent (se tabell 11).""3

Forsakringsbolagen delas in i livforsakringsbolag och skadefor-
sékringsbolag. Liv- och skadeforsakringsbolag har gemensamt att de
forsiakrar mot risk, men det handlar om helt olika risker. Dessa verk-
samheter far inte drivas i samma foéretag. Det dr dock vanligt att de
drivs inom samma koncern.

Livforsdkringsbolagen kan ge ersattning nar en forsakrad person
blir of6rmodgen att arbeta, avlider eller uppnar pensionsalder. Vilken
typ av erséttning forsékringen ger beror pa hur produkten ar utformad.
Livbolagens produkter behdver inte bara ses som forsakringar, utan
kan dven ses som en form av langsiktigt sparande dar forsakringstaga-
ren har en fordran pa det kapital som forsékringsbolaget forvaltar.

Livforsakringar delas in i traditionella livforsékringar och fondfor-
sékringar. De traditionella livférsdkringarna ger en garanterad avkast-
ning, det vill siga en garanterad lagstanivd. For fondanknutet sparande

Tabell 11. De tio storsta forsakringsbolagens
placeringstillgangar vid utgangen av 2012,
bolagsgrupperingar

Miljarder kronor

Alecta 554
Skandiakoncernen 443
AMF Pension 372
SEB Trygg Liv 313
Folksam 311
Lansforsakringar 258
SPP Livforsakring 148
Swedbank Forsakring 105
Handelsbanken Liv 79
If Skadeférsékring 71
Summa 10 storsta 2 655
Summa samtliga 3165

Anm. Exkl. AFA-koncernen.
Kélla: Svensk Forsakring

113 De totala placeringstillgdngarna i tabell 11 och i diagram 26 i kapitlets bérjan skiljer sig at. Detta beror
pa att siffrorna i tabell 11 inte inkluderar AFA-koncernen medan siffrorna i diagram 26 gor det. AFA-koncer-
nens placeringstillgangar uppgick till cirka 217 miljarder i slutet av 2012 (kalla: Svensk Forséakring).
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bestams ddremot avkastningen av de enskilda fondernas utveckling.
Sparande i fondférsdkringar fungerar i princip pa samma satt som spa-
rande i vardepappersfonder (se avsnittet om Fondbolag).

Skadeférsédkringsbolag ersatter skador pad egendom och betalar
skadestand till tredje man. Forsakringstagarna betalar premier for att
vid en eventuell skada fa ut ersattning for handelsen. Till skillnad fran
livforsékringar ar skadeforsakringar inte nagot sparande. Skadeforsék-
ringsbolagens aktiviteter pa vardepappersmarknaden har enbart som
syfte att forvalta bolagets egna medel.

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

Forsakringsbolag i Sverige kan drivas i tre bolagsformer: vinstutde-
lande aktiebolag, aktiebolag drivna enligt dmsesidiga principer och helt
o6msesidiga bolag. Aktiebolag drivna enligt dmsesidiga principer och
helt 6msesidiga bolag ar sa kallade icke-vinstutdelande bolag.

Omsesidigheten innebdr att forsakringstagarna bér risken for
underskott i verksamheten. Omvant tillfaller ocksa ett eventuellt 6ver-
skott i verksamheten forsakringstagarna. | vilken bolagsform ett for-
sdkringsbolag bedriver sin verksamhet har sdledes betydelse for bland
annat hur avkastningen foérdelas.

Diagram 26. Forsakrings- Diagram 27. Forsdkringsbolagens
bolagens placeringstillgangar placeringstillgangar férdelade pa typ
Miljarder kronor av finansiell tiliging
Miljarder kronor
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1. Andrad definition fran och med férsta
kvartalet 2009. | nuvarande definition ingar
bland annat utlaning, derivat och repor.
Kélla: SCB
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Tillgangarna i ett vinstutdelande forsékringsaktiebolag bestar av
sa kallade placeringstillgangar, det vill séga premier som investerats
i olika vdrdepapper. Skulderna bestar framst av sa kallade forsak-
ringstekniska avsattningar. De forsékringstekniska avsattningarna ska
motsvara det belopp som kravs for att bolaget ska kunna uppfylla alla
dtaganden som kan uppkomma med anledning av ingdngna forsék-
ringsavtal."'* Det egna kapitalet utgors av aterbédringsmedel, vilket
ar forsékringsbolagets ackumulerade vinst. | ett vinstutdelande for-
sdkringsaktiebolag dgs det egna kapitalet av aktiedgarna och det &r
aktiedgarna som mdste skjuta till kapital om bolaget inte lever upp till
sina ataganden. Forsakringstagarna tar inga finansiella risker i dessa
bolag. Det gor de ddremot i ett aktiebolag drivet enligt dmsesidiga
principer och i helt dmsesidiga bolag, déar forsédkringstagarna sjélva
"dger" det egna kapitalet. | dmsesidigt verkande bolag tillfaller allt
overskott som uppstdr forsédkringstagarna. Det innebdr dock ocksa
att forsakringstagarna star for risken att det uppstar underskott,
vilket kan innebdra att till exempel pensionsutbetalningarna sdnks. Av
forsdkringsbolagens samlade placeringstillgdngar pa 3 165 miljarder
kronor utgjorde livforsékringsbolagens placeringstillgangar knappt 85
procent (se diagram 26).

Forsakringsbolagens placeringstillgangar utgors i huvudsak
av aktier och obligationer. Detta innebar att fordelningen mellan
aktietillgdngar och &vriga tillgdngar varierar beroende pa hur ak-
tieborsen utvecklas. Vid utgangen av 2012 utgjorde aktier knappt
50 procent av placeringstillgdngarna. Innehav i obligationer och
korta placeringar utgjorde cirka 39 procent respektive 4 procent av
placeringstillgdngarna. Placeringar i fastigheter utgjorde endast en
mindre del (se diagram 27). Placeringstillgdngarna utgjordes till 30
procent av placeringar i utlandet.

Understédstéreningar och pensionsstiftelser

Forutom forsakringsbolag forekommer aven understédsféreningar
(forsdkringsforeningar) och pensionsstiftelser. | foérhallande till for-
sékringsbolagen har dessa endast en liten andel av marknaden for
pensionsforsakringar.

Understodsforeningar ar foreningar som driver forsékringsrorelse
for anstallda i ett eller flera foretag. De riktar sig till personer som till-
hér samma yrkesgrupp eller medlemmar i vissa intressegemenskaper.

114 Storleken pa de forsakringstekniska avsattningarna bestdms av ett flertal faktorer som till exempel for-
véntad avkastning och livslangd, bedémningar av framtida driftkostnader och premieinkomster fér ingdngna
avtal samt den diskonteringsranta som anvands vid berdkning av nuvardet av bolagets framtida ataganden.
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De flesta av understédsféreningarna erbjuder endast pensionslésningar,
men nagra fa erbjuder dven sjukforsakringar. | slutet av 2012 fanns 78
understddsforeningar som tillsammans hade en balansomslutning pa
cirka 125 miljarder kronor.!> 116

Pensionssparande férekommer dven i pensionsstiftelser. En arbets-
givare kan starta en pensionsstiftelse och varje ar féra éver belopp till
denna som senare betalas ut till de anstéllda i form av pensioner. Pen-
sionsstiftelsen dr en egen juridisk person. | slutet av 2012 fanns ungefar
2 056 verksamma pensionsstiftelser i Sverige, vilka tillsammans hade
cirka 179 miljarder kronor i tillgdngar.

FONDBOLAG

Fondbolag administrerar och forvaltar kapital i vardepappersfonder.
Varje fondbolag erbjuder som regel ett stort antal fonder med olika
placeringsinriktning. De bankédgda fondbolagen dominerar den svenska
fondmarknaden. De fyra storsta fondbolagen, vilka dr dgda av de
storsta bankkoncernerna, svarar tillsammans for 59 procent av fond-
marknaden (se tabell 12). For dessa fondbolag fungerar bankkontoren
eller bankernas internetbanker som distributérer. Fondsparandet i
Sverige omfattade vid utgédngen av 2012 totalt 2 013 miljarder kronor
i forvaltat kapital. Detta kan jamféras med svenska hushdllens totala
inldning i bankerna som uppgick till 1 269 miljarder kronor.

Det forvaltade kapitalet i aktiefonder uppgick vid utgangen av
2012 till 1 054 miljarder kronor. Férutom aktiefonder finns rantefonder,

Tabell 12. De tio storsta fondférvaltarna,
forvaltat kapital december 2012
Miljarder kronor

Robur 468
SEB 281
Nordea 231
Handelsbanken 206
Sjunde AP-fonden 132
Lansforsakringar 71
AMF Pension 69
SPP Fonder 64
Brummer & Partners 53
Skandia Fonder AB 50
Summa 10 storsta 1624
Summa samtliga 2013

Kalla: MoneyMate

115 Flertalet understodsforeningar har egen kapitalforvaltning, medan en del lagger ut férvaltningen
externt. Detta medfor en viss verlappning i redovisningen av data, da dessa foreningars tillgangar dven ar
inrdknade i placeringstillgdngarna for fondbolag.

116 Uppgiften avseende understodsféreningarnas sammanlagda balansomslutning avser utgangen av 2011.
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som placerar i rantebdrande vardepapper, och sa kallade blandfonder,
som placerar i bade aktier och réantebédrande papper. Det forvaltade
kapitalet i rdntefonder och blandfonder uppgick till 476 respektive
387 miljarder f6r samma period. Férutom dessa fondtyper finns dven
hedgefonder som skiljer sig fran andra fonder genom att férvaltningen
ar relativt obunden. Det galler bade placeringsstrategierna och vilka
finansiella instrument, exempelvis derivat, som kan anvéndas. Det
forvaltade kapitalet i hedgefonder uppgick till 96 miljarder kronor vid
utgadngen av 2012 (se tabell 13).

Fondbolag knutna till forsékringsbolag har pa senare ar 6kat sin
andel av fondmarknaden markant. Det beror pa det vaxande intresset
for att vdlja fonder for pensionssparande. Detta ar i sin tur delvis en
foljd av pensionsreformen 2000 med premiepensionsval (PPM). | pre-
miepensionssystemet forvaltas de avsatta medlen till premiepension i
vardepappersfonder. For privat pensionssparande finns ocksa alternativ
som &r knutna till fondsparande (se avsnittet om Forsékringsbolag).
Dessa sparformer &r i grunden samma produkt; det som skiljer dem
at ar dgandeform och beskattning. Detta innebdr att vardepappers-
fonderna i dag till viss del konkurrerar med livférsékringsbolagen.

Under 2008 minskade fondférmogenheten i aktiefonder jamfort
med aren dessforinnan, bade i kronor och som andel av den totala
fondférmogenheten. Detta berodde till stor del pa den negativa ut-
vecklingen pa aktiemarknaderna. Fondférmégenheten 6kade darefter
kraftigt fram till 2010. Dérefter har fondférmégenheten fallit tillbaka
ndgot men var vid utgangen av 2012 fortfarande 6ver de nivaer som
radde fore finanskrisen. Av den totala fondférmégenheten utgjorde i
slutet av 2012 aktiefonder cirka 50 procent, rantefonder 25 procent och
andra fonder 25 procent (se tabell 13).

Tabell 13. Fondférmogenhet fordelat pa typ av fond
Miljarder kronor

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Aktiefonder 445 514 733 868 895 543 863 1160 933 1054
Rantefonder 244 275 310 340 354 373 378 403 466 476
Blandfonder 141 158 202 238 247 204 254 297 308 387
Hedgefonder 43 50 71 82 76 66 88 84 95 96
Totalt 873 997 1316 1528 1572 1185 1583 1944 1802 2013

Kéllor: MoneyMate och Fondbolagens férening
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STATLIGA PENSIONSFONDER

Det svenska allmdnna pensionssystemet bestdr av tva delar, en kollek-
tiv och en individuell. Den kollektiva delen kallas ofta inkomstpension
och ar ett fordelningssystem dér pensionerna finansieras med [6pande
avgifter. Den individuella delen &r ett premiepensionssystem dar utbe-
talningen av pensionerna finansieras med medel som fonderats under
intjdnandetiden och dér pensionstagarna sjélva valjer forvaltare. Av
den faststéllda pensionsratten pa 18,5 procent av inkomsten forvaltas
16 procentenheter inom ramen for fordelningssystemet och 2,5 pro-
centenheter inom premiepensionssystemet.

De statliga AP-fondernas uppgift ar framst att férvalta pensions-
medel inom ramen for fordelningssystemet. Detta skots i forsta hand
av Forsta, Andra, Tredje, Fjarde samt Sjatte AP-fonderna. Sjunde AP-
fonden forvaltar, i konkurrens med privata fondbolag, medel inom
premiepensionssystemet.

| Sjunde AP-fonden placeras pensionsmedlen for de personer som
avstatt fran att sjdlva vélja forvaltare for sin premiepension.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna har identiska place-
ringsregler som bland annat innebar att de far placera i alla noterade
och omsattningsbara instrument pd kapitalmarknaden."” En restriktion
ar att minst 30 procent av fondernas tillgangar ska placeras i rénte-
bédrande vardepapper med lag risk. En begrénsad del av tillgangarna
far utsattas for valutarisk. Sjatte AP-fonden har mer flexibla place-
ringsregler vad géller val av instrument, men far ddremot inte investera
utomlands. Sjunde AP-fonden far ocksa placera i andra instrument &n
aktier och réntebédrande védrdepapper och har, precis som de fyra forsta
fonderna, mandat att placera utomlands.

I slutet av 2012 uppgick AP-fondernas samlade placeringstillgangar
till 1 123 miljarder kronor. Detta kan jamforas med livférsékringsbolagen
och fondbolagen, vars placeringstillgangar uppgick till 2 665 miljarder
kronor respektive 2 013 miljarder kronor i december 2011.

Vardepappersinstitut

Vardepappersinstitut dr ett samlingsbegrepp for de vdrdepappersbolag
och svenska kreditinstitut som har Finansinspektionens tillstdnd att be-
driva vardepappersrorelse. Det omfattar ocksa utldndska foéretag som
driver vardepappersrorelse fran en filial i Sverige. Finansinspektionen
kan ge tillstand for atta olika slags vardepappersverksamhet (se rutan
"Centrala regler inom finanssektorn™).

117 Upp till 5 procent av tillgangarna far placeras i onoterade vardepapper. Dessa placeringar maste dock
ske indirekt via vardepappersfonder eller riskkapitalbolag.
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Védrdepappersinstituten har tva huvudsakliga funktioner. Dessa ar
att bedriva handel med vérdepapper fér kunders rékning i eget namn,
det vill sdga kommissionshandel, och att kdpa och sélja vardepapper
for egen rdakning i egenskap av marknadsgarant.'"® Att vara marknads-
garant innebdr att stalla tvavagspriser, det vill siga bade kdp- och
sdljpriser. Alla marknadsgaranter maste darmed alltid vara beredda att
kopa och sdlja vardepapper. For att kunna gora detta behdver insti-
tuten halla ett lager av vardepapper och tar ddrigenom pa sig en del
av marknadsrisken. Genom dessa bada huvudsakliga funktioner bidrar
vdrdepappersinstituten till att skapa forutsattningar for en likvid och
effektiv marknad for vardepapper.

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

I slutet av 2012 hade drygt 200 svenska foretag ndgot eller flera
tillstdnd att bedriva vardepappersrorelse. Drygt 60 procent av dessa
foretag var vardepappersbolag medan de 6vriga huvudsakligen var
kreditinstitut sésom bankaktiebolag och sparbanker.

VARDEPAPPERSBOLAG

En typ av vardepappersinstitut ar vardepappersbolag. Av de vérdepap-
persbolag som var registrerade i slutet av 2012 hade tva bolag sju av
de &tta olika tillstdnden for vardepappersverksamhet. Ett bolag hade i
slutet av 2012 dessutom det dttonde tillstdndet.

Ménga vardepappersbolag dr ofta specialiserade pa ndgon el-
ler ndgra verksamheter ddr det racker med endast ett eller ett par
tillstand. I den har gruppen finns exempelvis ett stort antal mindre
kapitalférvaltningsbolag, men dven andra specialiteter férekommer.
Bland vardepappersbolagen finns till exempel dven ett antal kraft- och
ravarubolag.

Eftersom manga vardepappersbolag &r inriktade pd att férmedla
kop- och séljintressen dr balansomslutningen ofta relativt liten. Vid Slu-
tet av 2012 uppgick vardepappersbolagens samlade balansomslutning
till cirka 23 miljarder kronor.

118 Marknadsgaranter bendmns ocksa "market-makers”. Denna roll forklaras narmare i kapitlet
De finansiella marknaderna.
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SVENSKA KREDITINSTITUT SOM BEDRIVER
VARDEPAPPERSRORELSE

Utéver vardepappersbolagen driver dven manga banker omfattande
véardepappersverksamhet. Av de totalt 38 bankaktiebolag som var
registrerade i Sverige i slutet av 2012 hade 26 tillstand att driva varde-
pappersrorelse. Bland bolagen med flest tillstand finns exempelvis de
fyra storbankerna.

Bland de bankaktiebolag som driver vdrdepappersrorelse finns
dven en grupp med bolag som i grunden endast bedriver vardepappers-
rérelse men som av olika skl ans6kt om och fatt banktillstand, frimst
for att de inte ska utsattas for begransningar och fa konkurrens-
nackdelar gentemot bankerna. Darutdver har svenska vardepappers-
bolag mojlighet att ans6ka om att fa ta emot inlaning pa konto, om &n
med vissa begransningar. Syftet &r att underlatta vardepappersrorelsen.

Férutom dessa vardepappersbolag och bankaktiebolag hade 47
sparbanker nagot eller nagra tillstand for vardepappersrorelse i slu-
tet av 2012. Vanligen rorde det sig om tillstand att formedla vérde-
pappersaffarer, det vill sdga att ta emot kunders order lokalt och vidare-
befordra dem till nagon anknuten bank som innehar fler tillstand.
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Centrala regler inom finanssektorn

e finansiella foretagen till-

handahaller tjanster som

ar av stor betydelse for
samhdéllet och for foretagens kun-
der. Dérfor finns det manga regler
som de maste folja. Dessa regler
kan finnas i lagar som beslutas
av riksdagen, forordningar som
beslutas av regeringen eller fore-
skrifter som beslutas av Finans-
inspektionen (forfattningar).
Innehallet i reglerna styrs dock i
stor utstrackning av vad som be-
slutats inom EU.

Forordningar och direktiv ar
nagra av de rattsakter som EU
kan besluta om. En EU-férordning
ar bindande och direkt tillamplig i
Sverige, och géller alltsd utan att
omvandlas till en svensk forfatt-
ning. Till skillnad fran férordning-
arna behdver dock direktiven om-
vandlas till svenska forfattningar,
till exempel lagar. Detta ar nagot
som Sverige ar skyldigt att gora
pa grund av vart medlemskap i
EU. Dessutom har de europeiska
tillsynsmyndigheterna omfattande
regleringsbefogenheter.

Banker och

kreditmarknadsféretag
Banker som driver bankrorelse
och kreditmarknadsféretag som

driver finansieringsrorelse regleras
i lagen om bank- och finansie-
ringsrorelse.

Av lagen framgér bland annat
vad bank- och finansieringsro-
relse dr och att banker och kredit-
marknadsforetag behover tillstand
fran Finansinspektionen innan
de far borja med sadan verksam-
het. Med bankrérelse menas
en verksamhet som kombinerar
betalningsférmedling via sa kall-
lade generella betalsystem med
att ta emot medel (till exempel
inlaning pd konto) som ska betalas
tillbaka inom hogst 30 dagar fran
det att kunden begér det. Aven
finansieringsrorelse kombinerar
tva verksamheter, namligen att ta
emot medel fran allmanheten med
att lamna kredit, stalla garanti for
kredit, kopa fordringar (till exem-
pel fakturor) eller finansiell leasing
av 16s egendom (till exempel bilar).
Vid sidan om att driva bank- eller
finansieringsrorelse far banker och
kreditmarknadsforetag dgna sig at
annan finansiell verksamhet.

En bank kan vara antingen ett
bankaktiebolag, en sparbank eller
en medlemsbank. Ett kreditmark-
nadsforetag kan vara ett aktie-
bolag eller en ekonomisk férening.
Banker och kreditmarknadsforetag
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(kreditinstitut) star under tillsyn
av Finansinspektionen.

Lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse beskriver vilka krav
som banker och kreditmarknads-
foretag maste uppfylla. Dit hor
bland annat bestammelser om
hur de ska organisera och bedriva
sin verksamhet och vilka krav som
stélls pa deras dgare och ledning.
Av lagen om anmélningsplikt av-
seende viss finansiell verksamhet
framgar att foretag som, utan att
vara tillstandspliktiga enligt lagen
om bank- och finansieringsrorelse,
bedriver viss finansiell verksamhet
har anmalningsplikt till Finansin-
spektionen

En annan lag géllande ban-
kernas och kreditmarknadsfore-
tagens verksamhet dr lagen om
kapitaltackning och stora expo-
neringar. Den lagen anger hur
stort buffertkapital en bank eller
ett kreditmarknadsforetag ska ha i
forhdllande till de risker de tar och
hur detta kapital ska berdknas.

En annan viktig lag ar lagen om
atgarder mot penningtvétt och
finansiering av terrorism. Den
lagen syftar bland annat till att
forhindra att finansiell verksamhet
utnyttjas for att dolja egendoms
samband med brottslig verksam-
het eller finansiering av terrorism.

Exempel pd andra lagar som
styr banker och kreditmarknads-

foretag ar konsumentkreditlagen
och lagen om insattningsgaranti.
| konsumentkreditlagen finns det
bland annat bestammelser om
angerratt for kreditavtal, god
kreditgivningssed, kreditprov-
ning, information till konsumen-
ten och betalning av en skuld

i fortid. Lagen om insdttnings-
garanti syftar till att per kund och
institut garantera kontomedel
upp till 100 000 euro. Beloppet
betalas dock ut i svenska kronor.
Alla typer av konton hos banker
och kreditmarknadsforetag (och
vdrdepappersinstitut som har till-
stand att ta emot kunders medel
pé konto, se nedan) omfattas av
garantin.

Lagen om betaltjanster och
lagen om obehériga transaktio-
ner med betalningsinstrument
omfattar konton, tjanster och
produkter som avser betalningar.
Lagen om betaltjanster syftar
bland annat till att sakerstalla att
det finns tydliga och konsument-
vénliga regler for betalningar.
Bland annat forbjuder lagen
handlare att ta ut avgifter for be-
talning med kort. Dessutom reg-
leras hur lang tid en betalning far
ta, normalt en till tva bankdagar
beroende pa vilken typ av trans-
aktion det handlar om. Lagen
reglerar ocksa vilken information
banker och andra betaltjanstleve-
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rantorer ska ge till sina kunder.

Lagen om obehdriga transak-
tioner med betalningsinstrument
klargdr kontohavarens ansvar nér
ett betalningsinstrument anvands
av ndgon obehorig. Ett betal-
ningsinstrument kan i detta fall
vara ett kontokort, en pinkod eller
en koddosa for en internetbank.
Lagen reglerar bland annat hur
forlusten ska fordelas om ett kort
hamnar i ordtta hander.

Lagen om statligt stod till
kreditinstitut, dven kallad stod-
lagen, kom till for att hantera
den finansiella kris som kulmine-
rade 2008. Stédlagen ger staten
mojlighet att stddja banker och
kreditmarknadsforetag om det
behovs for att forhindra att de far
finansiella problem som kan hota
stabiliteten i det finansiella syste-
met. Exempelvis kan staten i ett
sadant lage lamna garantier, ge
kapitaltillskott eller i sista hand ta
Over dgandet av ett kreditinstitut
genom att tvangsinlésa bolagets
aktier. Med utgangspunkt i stod-
lagen har det inforts dels ett pro-
gram for uppldning med statlig
garanti, dels ett kapitaltillskotts-
program.

Inldningstéretag
Enligt lagen om inlaningsverk-
samhet far dven andra aktiebolag
och ekonomiska foreningar dn

kreditinstitut och vardepappers-
bolag ta emot pengar fran allman-
heten (till exempel inldning) som
ska betalas tillbaka inom ett ar
fran det att kunden begér det. De
maste da forst registrera sig hos
Finansinspektionen. Dessa foretag,
sa kallade inlaningsforetag, far ta
emot hogst 50 000 kronor per
konsument, men ndgon motsva-
rande beloppsbegransning finns
inte for pengar som tas emot av
foretag. Inlaningsforetag star inte
under tillsyn, men ska kontrolleras
av Finansinspektionen en gang per
ar. Aven dessa foretag omfattas av
lagen om atgarder mot penning-
tvatt och finansiering av terrorism.
De pengar som tas emot av ett
inldningsforetag omfattas varken
av insattningsgarantin eller inves-
terarskyddet.

Férsékringsrérelse
Den privata forsakringsverksam-
heten regleras i tva grundldggande
lagstiftningsblock: forsakrings-
rérelselagen och forsakringsav-
talslagen.

Forsakringsrorelselagen
innehéller regler om bildandet
av, verksamheten i och tillsynen
over svenska forsakringsforetag.
Reglerna skiljer mellan skadefor-
sakringsrorelse och livforsakrings-
rorelse, verksamheter som i princip
ska bedrivas i skilda bolag. Dess-
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utom gar det en skiljelinje mellan
forsékringsforetag som meddelar
direkt forsakring och aterfoérsak-
ringsbolag. Ett terforsdkrings-
bolag far inte driva ndgon annan
rorelse dn aterforsakringsrorelse.
Det finns dock inte ndgot hinder
for skade- och livforsakringsfo-
retagen att driva dterférsakrings-
verksamhet. Forsdkringstagarna
skyddas bland annat genom krav
pd att foretagen méste ha ett
visst buffertkapital utdver de ata-
ganden som foretaget har.
Forsdkringsavtalslagen reg-
lerar rattsforhallandet mellan
forsakringsgivare, forsakringsta-
gare och andra som forsdkringen
ska skydda. Lagen géller skade-,
liv-, olycksfalls-, sjuk- och konsu-
mentforsakringar. Lagen om for-
sakringsformedling reglerar sjalva
formedlingen av forsakringar och
behandlar tillstandsgivning for
verksamheten, central registrering
av formedlaren samt anger vissa
skyldigheter for formedlaren.

Finansiella marknader
Lagen om vardepappersmark-
naden behandlar flera verksam-
heter som ar viktiga for en funge-
rande vardepappersmarknad,
namligen vardepappersrorelse,
borsverksamhet och liknande
samt clearing och avveckling.
Som huvudregel kravs det till-

stand for ett foretag som vill 4gna
sig at ndgon av dessa verksamhe-
ter, och foretagen star sedan un-
der Finansinspektionens tillsyn.

Med vérdepappersrérelse
avses till exempel kop eller for-
sdljning av finansiella instrument
(som aktier) pa kunders upp-
drag, rddgivning, diskretionar
portfoljférvaltning och investe-
ringsradgivning om finansiella
instrument. De foretag som far
driva vardepappersrorelse kall-
las for vardepappersinstitut (eller
vdrdepappersbolag). Lagen om
vdrdepappersmarknaden innehal-
ler regler bland annat om hur var-
depappersinstituten ska organi-
sera och bedriva sin verksamhet,
och vilka krav som stélls pa deras
dgare och ledning. I lagen finns
dven uppforanderegler som syftar
till att skydda kunderna. Liksom
kreditinstituten omfattas de
svenska vardepappersinstituten
av lagen om kapitaltédckning och
stora exponeringar och lagen om
atgarder mot penningtvétt och
finansiering av terrorism.

For bérser och liknande
reglerade marknader beskriver
lagen om vardepappersmarkna-
den bland annat vilka krav som
stélls pa borsens verksamhet. Den
beskriver ocksd vilka krav som
ska uppfyllas for att ett finansiellt
instrument ska tas upp till han-
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del pa en reglerad marknad, och
regler om tilltrade till reglerade
marknader. Dessutom finns det
bestammelser om vilka krav som
stalls pa en borségare och bors-
ledning.

En clearingorganisation som
agnar sig at clearingverksamhet
(det vill sdga clearing eller avveck-
ling) ska enligt lagen uppfylla séar-
skilda verksamhetskrav. Krav stélls
bdde pa den som tillhandahaller
clearingen och pa den som deltar
i clearingen. Dessutom finns det
bestammelser om vilka krav som
stélls pa en clearingorganisations
dgare och ledning.

For att tillhandahélla clea-
ringtjanster som central mot-
part finns sedan 1 januari 2013
regler om tillstand och tillsyn
i EU-férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EMIR). |
férordningen finns regler om hur
en central motpart ska organisera
och bedriva sin verksamhet, vilka
krav som stélls pa dess dgare och
ledning och vilket buffertkapital
som ska finnas. Dessutom finns
bestimmelser om vilka typer av
derivatkontrakt som ska clearas
via en central motpart samt krav
pa rapportering av derivatkon-
trakt till ett transaktionsregister.

En annan lag som har sarskild
betydelse for handeln med vérde-

papper dr lagen om kontofdring
av finansiella instrument. Av
kontoforingen framgar till exem-
pel vem som &r dgare till aktier
och andra finansiella instrument.
Lagen innehdller bestammelser
om bland annat de atgéarder som
vidtas efter clearingen och av-
vecklingen av en vardepappers-
affér, namligen kontoforing av de
vardepapper som bytt dgare pa
den nye dgarens vardepappers-
konto.

Handeln med vérdepapper
regleras dven i exempelvis lagen
om handel med finansiella in-
strument och lagen om straff for
marknadsmissbruk vid handel
med finansiella instrument. La-
gen om handel med finansiella
instrument innehaller bland annat
bestammelser om ndr det finns
en skyldighet att uppratta pro-
spekt vid forsdljning av finansiella
instrument samt anméla innehav
av aktier. Lagen om straff for
marknadsmissbruk innehéller
straffrattsliga bestammelser for
handel med finansiella instrument
av ndgon som har tillgang till icke
offentliggjord information som
paverkar priset pd instrumentet
(insiderbrott) samt for ageranden
som paverkar priset pa ett finan-
siellt instrument som handlas pa
vardepappersmarknaden (otillbor-
lig marknadspaverkan).
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Lagen om finansiell radgiv-
ning till konsumenter sékerstéller
konsumentskyddet vid sa kallad
placeringsrddgivning, det vill siga
radgivning som avser placeringar i
finansiella instrument. | lagen om
investerarskydd finns regler som
ger visst ekonomiskt skydd till in-
vesterare som forlorat deponera-
de vdrdepapper om det forvaltan-
de vdrdepappersinstitutet, fond-
bolaget eller forvaltningsbolaget
gar i konkurs. Investeringsskyddet
uppgar i dag till 250 000 kronor
per kund och institut.

| lagen om investerings-
fonder och lagen om alternativa
investeringsfonder finns det be-
stdimmelser om fondverksamhet.
En svensk fond &r en samling vér-
depapper, till exempel aktier och
obligationer. Fondens tillgangar
dgs av de som satt in pengar i
fonden. Fonderna forvaltas av ett
fondbolag. Fondbolaget, som be-
hover tillstand for sin verksamhet,
véljer vilka vérdepapper som fon-
den ska investera i. Forvaringen
av en fonds tillgdngar samt fon-
dens in- och utbetalningar skots
dock av ett sa kallat forvarings-
institut. Det verkstaller ocksé de
beslut som fattats av fondbolaget
och kontrollerar samtidigt att de
overensstdmmer med lagen eller
fondbestdmmelserna. Forvarings-
institutet ska vara en bank eller

ett annat kreditinstitut. Fond-
bolag och foérvaringsinstitut ska
verka oberoende av varandra.

Rekommendationer och
allménna rad

Det finns dven ett stort antal
rekommendationer, allmanna

rad och andra icke-bindande
rattsakter gallande olika betydel-
sefulla fragor for finansmarkna-
dens aktérer. Aven om rekom-
mendationerna inte dr bindande
forvantas finansmarknadens
parter folja dem. Syftet med
dessa icke-bindande rattsakter
ar ofta att komplettera lagar och
forordningar med reglering pa
detaljniva eller att ge olika ak-
torer information om hur en viss
tillsynsmyndighet kommer att
tolka en lagbestdmmelse. Rekom-
mendationer och allmédnna rad for
finansmarknadens parter ges ut
av savél Finansinspektionen, EU
och dess tillsynsmyndigheter som
internationella organisationer.

Kommande regleringar
| kélvattnet av den finansiella kris
som kulminerade 2008 har ett
genomgripande arbete inletts for
att reformera det internationella
ramverket for finansiell tillsyn och
reglering. Detta innebdr att det
kommer att ske stora férdndringar
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i regelverken de kommande aren.  nansiella féretag som granskande
Dessa fordndringar kommer i sin myndigheter.
tur att ha stor effekt pa saval fi-
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B Den finansiella infrastrukturen

En viktig forutsdttning fér finansiell stabilitet &r en vdl fungerande
finansiell infrastruktur. Den finansiella infrastrukturen bestar av olika
system och rutiner for hur systemen ska anvéndas.” Detta kapitel
inleds med en principiell beskrivning av hur en betalning gar till. Dar-
efter beskriver vi mer ingdende transaktioner vid handel med finan-
siella instrument och transaktioner vid handel med valuta. Dessutom
redogor vi fér vad massbetalningar dr och hur betalningsinstrument
anvédnds. Kapitlet avslutas med en beskrivning av de viktigaste sys-
temen i den svenska finansiella infrastrukturen och en illustration av
betalningsstrémmarna i Sverige.

Olika typer av betalningar

Det finns olika typer av betalningar, exempelvis enkla betalningar, som
de som genomfors med kontanter, eller mer komplicerade, som exem-
pelvis kortbetalningar dér det krévs en eller flera mellanhdnder for att

betalningen ska kunna genomféras. Nedan foljer en beskrivning av tre
olika typer av betalningar och de olika krav dessa stéller p den finan-
siella infrastrukturen.

ENKEL BETALNING

En enkel betalning, exempelvis en kontantbetalning, innebér att for-
dran upphor i och med att kdparen betalar séljaren med sedlar eller
mynt. Inga mellanhdnder krévs for en sddan betalning och inget tids-
glapp uppstér frdn det att betalningen har inletts till dess att den ar ge-
nomford. | figur 4 finns ett exempel pd en enkel betalning.

BETALNING MED EN MELLANHAND

Den stora skillnaden mellan en enkel betalning och en betalning med
en mellanhand &r att den senare krdver en bakomliggande, stddjande
struktur for att kunna genomféras. Det krdvs alltsa fler aktorer an de
som dr direkt involverade i transaktionen.

119 Riksbanken definierar den finansiella infrastrukturen som de system som hanterar finansiella positioner
och/eller mgjliggor finansiella floden mellan olika aktorer, deras legala ramverk och rutiner samt deltagarnas
anvandning av dessa system.
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En betalning med en mellanhand ar exempelvis en kontodver-
foring mellan tva personer med konto i samma bank dar betalnings-
avsandaren initierar betalningen genom att ge banken uppdraget att
overfora medlen. Banken 6verfor dirmed medlen fran avsdndarens
konto till mottagarens konto och informerar mottagaren om att den-
nes konto har krediterats. Nar 6verféringen ar utford ar betalningen
avvecklad och ddrmed slutford.

| figur 5 illustreras transaktionen mellan A och B, dar A och B har
konton hos samma bank. Banken far information om transaktionen,
debiterar A:s konto och krediterar B:s konto med samma belopp.

BETALNING MED FLERA MELLANHANDER

Bilden blir mer komplicerad om A och B har konton hos olika banker.
Da kravs det fler system och en mer utvecklad finansiell infrastruktur
for att fora dver information om transaktionen mellan parterna. En
sadan infrastruktur omfattar inte bara system utan &ven alla rutiner
och regelverk som behévs for att hantera en kontobaserad betalning
fran borjan till slut. Av detta foljer att det vanligtvis uppstar ett
tidsglapp frén det att betalningen initierats till dess att den ar genom-
ford.”2° Den finansiella infrastruktur som kravs vid den har typen av
betalningar illustreras i figur 6.

Figur 4. Exempel pa en enkel betalning

A
Kopare
™ ﬁ Betalning
¢ % Vara eller tjanst
B
Saljare

Figur 5. Exempel pa betalning med en mellanhand

A q Betalning

> Vara eller tjanst

&> Information
0 ﬁ @ Q A:s bankkonto

9 B:s bankkonto

N \ Bank

Saljare

120 P4 senare tid har dock vissa institut borjat erbjuda sa kallade realtidsbetalningar dar tidsglappet krymper
till ett antal sekunder. Las mer om detta under Bankgirot och rutan om Swish.
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A och B kan vara individer, foretag eller myndigheter. A kdper en
vara eller en tjdnst av B, och A betalar fér den genom att 6verlamna
ndgon typ av betalning till B. Med dessa steg ar betalningen genom-
ford.

De processer som hanteras dar kan i allmdnhet sammanfattas i tre
steg.”?" | det forsta steget kontrolleras och auktoriseras betalningen.
Detta sker ofta vid sjdlva betalningen och innebér att man kontrollerar
parternas identitet och att betalningen &r giltig. | detta steg kontrol-
leras ocksa saldot pa kontot hos betalningsavsandaren. Om kontrollen
visar att det finns tillrackligt med likvida medel kan betalningen god-
kdnnas, det vill sdga auktoriseras.'*

| det andra steget sker clearing av transaktionen. Det innebar att
instruktioner och information om 6verféringen sammanstélls. Clea-
ringen'? utfors av en clearingorganisation. | exemplet som visas i
figur 6 avser clearingen en sammanstéllning av transaktioner mellan
tva parter, A:s och B:s banker, och kallas dérfor bilateral clearing. Om
det finns flera konton och betalningsférmedlare inblandade kan sam-
manstdllningen av transaktioner géras for alla motparter samtidigt,
vilket kallas multilateral clearing.

Clearinguppdragen kan antingen berdknas som bruttobelopp eller
nettobelopp. A:s bank kan till exempel behéva betala B:s bank 100
kronor samtidigt som B:s bank maste betala A:s bank 50 kronor. Om
clearinguppdragen da berdknas som bruttobelopp, det vill séga totala
summor, innebdr det att A:s bank betalar 100 kronor och B:s bank
betalar 50 kronor. Alternativt kan clearingorganisationen anvénda sig
av bilateral nettning. Bilateral nettning uppstar nar tva parter kvittar

Figur 6. Exempel pa betalning med flera mellanhander

Kopare S Bank A

Clearing- Avvecklingssystem

organisation e a Bank Aﬁ Bank B
B
Saljare

121 De tre delprocesserna — kontroll/auktorisation, clearing och avveckling — sker dven i de fall betalnings-
avsdndaren och betalningsmottagaren har konto hos samma bank, men hanteras dé i stéllet av bankens
interna system.

122 | det tredje steget kontrollerar man huruvida den bank som deltar i avvecklingssystemet har tillrackligt
med likvida medel for att betalningen ska kunna avvecklas.

123 Sammanstallning av information som kan inkludera nettning.
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sina skulder och fordringar. Darmed utsdtts parterna for lagre risker
gentemot varandra och behovet av likviditet minskar. Om clearing-
positionerna sammanstdlls i det har fallet medfér det att A:s bank be-
talar 50 kronor till B:s bank. Vid multilateral nettning kvittas samtliga
deltagares skulder och fordringar mot varandra. Varje deltagare far da
en enda fordran pa eller skuld till 6vriga deltagare.’* | vissa fall kan
clearing i stéllet ske via en central motpart.'

| det tredje och sista steget avvecklas betalningen. Det innebéar
att sjdlva 6verforingen fran betalarens konto till mottagarens konto
slutfors. Fore avvecklingen kontrolleras om det finns likvida medel pa
de konton som bankerna sjdlva har for det &ndamaélet i ett avvecklings-
system. Betalningen leder till att den avsdndande bankens konto debi-
teras och den mottagande bankens konto krediteras med det 6verfor-
da beloppet. Den avsdndande banken debiterar och den mottagande
banken krediterar kundernas konton.

Denna avveckling sker normalt pa de konton som bankerna och
vissa andra finansiella foretag, till exempel clearingorganisationerna,
har i ett lands centralbank. Avvecklingen sker darmed i centralbanks-
pengar pa likvidkonton i ett avvecklingssystem som vanligtvis tillhan-
dahalls av centralbanken. Ett sadant avvecklingssystem kan alltsa liknas
vid en bank fér bankerna. Lds mer om svenska avvecklingssystem i
avsnittet om RIX och om avvecklingssystemet Betalningar i realtid i av-
snittet om Bankgirot.

Nar de tre stegen kontroll/auktorisation, clearing och avveckling
genomforts dr betalningen slutférd — man brukar sdga att betalningen
ar slutgiltig och odterkallelig efter avveckling.

Transaktioner vid handel med finansiella instrument

Finansiella instrument innefattar bland annat vérdepapper som aktier,
obligationer och derivat. Vid en transaktion med aktier eller obligatio-
ner dr stegen i stort sett desamma som i exemplet med en betalning
med fler 4n en mellanhand. Darfér behdvs ocksd en liknande infra-
struktur. Skillnaden mellan en betalning med flera mellanhdnder och
en transaktion med finansiella instrument &r att vardepappershandeln
medfor tva floden. Forutom 6verforingen av betalningen for varde-
papperen fran kdparen till sdljaren (betalningsledet), sker ocksa en
overforing av sjdlva vardepapperen fran sdljaren till kdparen (vérde-

124 Om viistdllet antar att det finns tre deltagare, dar A ska betala 100 kronor till B och 120 kronor till C,
dar B ska betala 50 kronor till A och 20 kronor till C samt dar C ska betala 150 kronor till B, uppstar nettopo-
sitionerna for A: -170 kronor, for B: +180 kronor och for C: -10 kronor. Betalningsflodena kan dé férenklas sa
att A betalar 170 kronor till B och C betalar 10 kronor till B.

125 Las mer om central motpartsclearing i stycket om transaktioner vid handel med finansiella instrument.
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pappersledet). En schematisk bild av vardepappershandeln finns i
figur 7.126

En vardepapperstransaktion bestdr av tre steg. Det forsta steget ar
att en transaktion inleds. Det gér den nér A och B har gett sina kop-
respektive séljordrar — via en maklare — till en marknadsplats och
ordern har matchats. En méklare kan &ven hitta en motpart utanfér
marknadsplatsen, eller trdda in som motpart sjélv; man séger da att
transaktionen sker OTC'?’. Eftersom stora belopp hanteras vid handel
med vérdepapper ar sdkerhetsaspekten sdrskilt viktig. En missuppfatt-
ning vid en sadan affar skulle kunna fa allvarliga ekonomiska konse-
kvenser for parterna. | det andra steget skickas transaktionen till av-
vecklingssystemet.'”® Dér kontrolleras parternas identitet och darefter
sammanstélls instruktionerna om 6verféringarna. | det tredje och
slutgiltiga steget avslutas transaktionen genom att affaren avvecklas
da overforingarna i bade betalningsledet och vardepappersledet
genomfors samtidigt. Att avveckla betalningsledet och vardepappers-
ledet samtidigt kallas leverans mot betalning, pa engelska "Delivery
versus Payment"” (DvP) och ar ett satt att minimera motpartsrisken i en
vardepapperstransaktion. Det finns da ingen risk att en aktor betalar
for ndgot som den inte far, vilket skulle kunna vara fallet om de bada
transaktionerna skedde vid skilda tillfallen.

Transaktioner med derivatinstrument medfor nagra viktiga skillna-
der jamfort med transaktioner med aktier eller obligationer. En derivat-
transaktion innebdr att parterna ingdr ett kontrakt vars varde beror
pa fordndringar i vardet pa ett underliggande instrument.’® En sadan
transaktion behover alltsd inte innebédra — men kan innebdra — att

Figur 7. Exempel pa transaktion med finansiella instrument

A Avvecklingssystem
(Euroclear Sweden)
& S R
- Méklare A
Kopare - 4
N Avveckling — virdepapper
A:s konto €~ B:s konto
Marknadsplats
Avveckling - betalning
A 4 '/, A:s konto — B:s konto
Séi?are & > Méklare B

126 Figur 7 illustrerar ett exempel pa en transaktion utan central motpart.

127 "Over the counter” &r ett samlingsnamn for de affarer som sker utanfor en central handelsplats (till
exempel en bors).

128 Detta ar forutsatt att transaktionen sker utan central motpart.

129 Det underliggande instrumentet kan vara ett vardepapper, en viss valuta eller en ravara.
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dganderatten till det underliggande instrumentet 6verfors, nagot som
alltid sker vid aktie- eller obligationsaffarer. Dessutom medfor en de-
rivattransaktion att investeraren utsétter sig for en motpartsrisk under
en langre tid, jamfort med vid aktie- och obligationsaffarer. Kontrak-
tet kan l6pa under flera manader eller till och med &r och under hela
denna tid kan vardet av fordran pa motparten férandras. Darmed 6kar
risken for att motparten inte kan betala som planerat. Denna risk finns
kvar dnda till derivatkontraktet forfaller. Det dr ocksd forst da som
transaktionen avvecklas.

| clearing och avveckling av finansiella instrument kan en sa kallad
central motpart (CCP*°) forekomma. En central motpart anses bidra
till sakrare avveckling genom att gd in som kopare till alla séljare och
sdljare till alla kdpare i vardepapperstransaktionerna. Bade den kdpan-
de och den sdljande parten far dirmed den centrala motparten som
motpart. Motpartsrisken mot manga motparter ersatts saledes med
motpartsrisk mot en aktor, den centrala motparten. Figur 8 och figur 9

Figur 8. Utvixling av likvider till foljd av virdepapperstransaktioner utan central motpart'>’

40
BankA | _ ™ | BankB A | B | C | Attbetala
50 A 40 5 45
W 1%) B 50 20 70
c 10|10 20
Bank C Attfa | 60 | 50 | 25 135

Figur 9. Utvixling av likvider till foljd av vardepapperstransaktioner med central motpart

Bank A Bank B ccp
A 15
1:\ A) B 20
c 5
(o0l
5
Bank C

130 "Central counterparty”.
131 En utvédxling av vardepapper hanteras pa motsvarande satt.
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illustrerar skillnaden mellan att inte anvanda en central motpart och att
gora det, i savdl omsdttning som i antalet avvecklingstransaktioner.
Om transaktionerna clearas och avvecklas utan central motpart,
som i figur 8, maste de tre deltagarna var och en betala respektive
ta emot tva betalningar. Sammanlagt hanteras da sex transaktioner
och omsattningen uppgar till 135 kronor. Om transaktionerna i stal-
let clearas och avvecklas via en central motpart, som i figur 9, minskar
antalet avvecklingstransaktioner till tre vilket darmed ocksa minskar
utvaxlingen av likvider mellan deltagarna. Deltagarnas nettoposition
gentemot den centrala motparten &r skillnaden mellan vad var och
en skulle ha betalat ut sammanlagt och vad de skulle ha fatt fran de
ovriga vid clearing och avveckling utan central motpart. Detta visas i
tabellen i figur 9 och é&r skillnaden per deltagare mellan sista kolumnen
och sista raden i tabellen i figur 8. Omséattningen reduceras pa sa satt
till 40 kronor. Jamforelsen i exemplet kraver dock att samtliga transak-
tioner i figur 8 kan hanteras av den centrala motparten i figur 9. Om sa
inte ar fallet ar det inte sdkert att omsattningen och nettopositionerna
reduceras.
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OTC-derivatreformen — sdkrare riskhantering

och 6kad transparens

fter den senaste finans-

krisen identifierades tva

problem pa marknaden for
OTC-derivat'?, dels avsaknad
av transparens, dels bristande
riskhantering. OTC-derivatmark-
naden ar en mycket stor marknad
och storleken i kombination med
problemen innebdr stora risker i

Rapportering till
transaktionsregister

All handel med OTC-derivat ska
rapporteras till sa kallade trans-
aktionsregister. Rapportering av
transaktioner 6kar transparensen
genom att information kring
OTC-derivat samlas hos cen-
trala transaktionsregister. Detta

det globala finansiella systemet.
G20-ledarna™: har darfor kommit
overens om att OTC-derivatmark-

gor det lattare, framfor allt for
myndigheter, att fa en bild av de
exponeringar enskilda aktorer har

naden ska reformeras.™* Det de och hur OTC-derivatmarknaden i

kommit 6verens om bestar av fem  ciort ser ut.

delar:
e rapportering till transaktions-
register

Handel pa marknadsplatser

Handel pé organiserade handels-
* handel av standardiserade platser bidrar till 6kad transpa-
rens da det dér finns tydliga och

transparenta regler for handeln

OTC-derivat pd marknads-
platser
och dessutom finns samlad in-

formation om exempelvis voly-
mer och priser. Dessutom bidrar

e central motpartsclearing av
standardiserade OTC-derivat

e marginalsdkerhetskrav pa
bilateralt clearade OTC-derivat

e hogre kapitalkrav for
exponeringar i bilateralt
clearade OTC-derivat

handel pa marknadsplatser till att
minska marknadsmissbruk. Alla

OTC-derivatkontrakt ar dock inte
lampliga for handel pa marknads-

132 En derivattransaktion innebdr att parterna ingar ett kontrakt vars varde beror pa férandringar i vardet
pa ett underliggande instrument. En sadan transaktion behover alltsé inte innebara — men kan innebéra — att
aganderatten till det underliggande instrumentet 6verfors, nagot som alltid sker vid aktie- eller obligations-
affarer. OTC ar en forkortning av over the counter och innebér att handeln inte sker pa en reglerad marknads-
plats/organiserad handelsplats.

133 The Group of Twenty (G20) ar det framsta forumet for internationellt samarbete rérande de viktigaste
fragorna pa den globala ekonomiska och finansiella agendan. G20 bestar av finansministrar och centralbanks-
chefer fran 19 lander, Sverige deltar endast de ganger Sverige innehar ordférandeskapet i EU:s ministerrad
vilket Sverige innehade 2009.

134 G20-ledarna gjorde 6verenskommelser rérande OTC-derivatreformen framst 2009 men gjorde dven en
uppdaterad 6verenskommelse 2011.
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platser, exempelvis om de &r allt-
for individuellt anpassade eller om
antalet kontrakt ar véldigt litet.

Central motpartsclearing

For en forbattrad hantering av
risker, sarskilt motpartsrisker®,
stélls krav pad de som ingar OTC-
derivattransaktioner att anvanda
centrala motparter. En central
motpart dr en aktor i den finan-
siella infrastrukturen som agerar
mellanhand mellan képare och
sdljare i en vardepapperstransak-
tion. Vid central motpartsclearing
ersétts det ursprungliga kon-
traktet mellan kdpare och séljare
av tvd nya kontrakt med den
centrala motparten. | och med
detta kommer de ursprungliga
motparterna i affaren inte langre
ha nagon direkt relation till varan-
dra, utan i stéllet till den centrala
motparten.

Det ar viktigt att en central
motpart hanterar sina risker pd
ett sdkert satt. Den huvudsakliga
risken for en central motpart ar
att en eller flera av dess medlem-
mar gar i konkurs. Konkurs av
en medlem kan innebdra att den
centrala motparten drabbas av
forluster pa grund av eventuella
exponeringar gentemot medlem-

men. For att skydda sig mot sa-
dana forluster har en central mot-
part tillgang till forutbestamda
finansiella resurser.

Marginalsdkerhetskrav for
bilateralt clearade OTC-derivat

Alla OTC-derivat &r inte lampliga
att cleara via en central motpart,
dessa OTC-derivat maste darfor
riskhanteras pa annat satt. For att
forbattra riskhanteringen av dessa
kontrakt mdste motparterna i
stéllet stélla sdkerheter till varan-
dra. Sékerheterna som motpar-
terna stéller till varandra ska goéra
att om en motpart inte uppfyller
sin del av avtalet blir férlusterna
for den andra motparten mindre
eller i basta fall inte ndgra alls.

Hégre kapitalkrav fér banker
pa bilateralt clearade OTC-
derivat

Aven om bankernas riskhantering
av OTC-derivat forbattras genom
de ovan ndmnda nya kraven ar
bankerna dnda inte helt skyddade
om deras motparter far allvarliga
problem. For att ytterligare starka
bankernas motstandskraft dlaggs
banker darfor kapitalkrav for
exponeringar i bilateralt clearade
OTC-derivat.

135 Motpartsrisk dr risken att en motpart ska fallera/gd i konkurs innan transaktionen ar avvecklad.

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2013

111



112

Transaktioner vid handel med valuta

Infrastrukturen for handel med valuta liknar i allt vasentligt den for
handel med finansiella instrument. Aven har &r det tva fldden som ska
clearas och avvecklas. Skillnaden &r att tva betalningar byts mot varan-
dra, en i vardera valutan.

Ndr valutatransaktioner ska avvecklas kan de ge upphov till stora
risker. Om bankerna som handlar med varandra befinner sig i olika
tidszoner finns risken att den ena parten i en valutaaffar betalar in den
salda valutan utan att f& den kopta valutan. Detta innebér full mot-
partsrisk.®® Det finns dock system i infrastrukturen som hanterar detta
och som kan eliminera motpartsrisken genom att de bada valutorna
avvecklas samtidigt. CLS, Continuous Linked Settlement, ar ett sadant
system, och det finns beskrivet ldngre fram i kapitlet.

Valutabetalningar som inte avvecklas via en sarskild infrastruktur
kraver formedling av banker i andra lander. Sadan férmedling ar vanlig
nér valutahandeln harror fran vanliga betalningar och inte fran handel i
exempelvis finansiella instrument. Om till exempel en utldndsk bank vill
gora betalningar i svenska kronor for sin egen eller en kunds rakning,
Oppnar banken ett konto hos en svensk bank. Den svenska banken blir
da en sa kallad korrespondentbank. Den utldndska banken sdnder en
betalningsinstruktion till den svenska korrespondentbanken med upp-
gifter om belopp och slutlig betalningsmottagare. Den svenska banken
tar i sin tur ut beloppet i kronor fran den utlandska bankens konto. Om
mottagaren av betalningen har konto i samma bank som den utland-
ska banken, satts beloppet direkt in pd detta konto. Darmed &r betal-
ningen avvecklad. Om mottagaren &r en annan svensk bank eller har
sitt konto i en annan bank, méste betalningen forst slussas genom den
svenska finansiella infrastrukturen innan den ndr sin mottagare.

Massbetalningar

Massbetalningar kallas betalningar av relativt sma belopp, som sker i
ett stort antal.”®” De kan ske pd tva sétt. Antingen genomférs betal-
ningen direkt, som vid en betalning med kontanter. Eller ocksa sker
betalningen via ett bankkonto genom att anvénda ett betalningsin-
strument, exempelvis en kortbetalning. Dessa tva typer av betalningar
skiljer sig at i och med att kontanterna representerar ett varde medan
ett kort — ett betalningsinstrument — i stéllet ar ett satt att hantera eller
fa tillgang till varden genom att initiera en kontodverforing.

136 Motpartsrisk innebdr risken att en lantagare inte kan fullgéra sina forpliktelser. Vid valutatransaktioner
kallas denna risk ofta for Herstattrisk.

137 For mer information om massbetalningar i Sverige se Riksbanksstudie, juni 2013, "Den svenska mass-
betalningsmarknaden".
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Vid en direkt betalning ndr man anvander kontanter eller till ex-
empel forskottsbetalda kort, behdvs ingen finansiell infrastruktur vid
sjdlva transaktionen. Daremot behdvs en sadan nar man anvander ett
betalningsinstrument som initierar en kontodverforing, annars kan be-
talningen inte utforas. En massbetalning kan vara pappersbaserad, det
vill sdga initierad via en check eller giroblankett, eller elektronisk, vilket
innebdr att den &r initierad pa elektronisk vdg genom exempelvis ett
kort eller via en Internetbank.

Pa senare ar har det dykt upp nya betalningsinstrument — till ex-
empel i form av elektroniska pengar (e-pengar), betalningar via mobil-
telefon (m-betalningar) och nya typer av férskottsbetalda kort. Det har
avsnittet beskriver de massbetalningar som férekommer i Sverige. En
schematisk beskrivning av de olika satt som finns for att utféra mass-
betalningar finns i figur 10.

KONTANTER OCH FORSKOTTSBETALDA KORT

Kontanter anvdnds framfor allt vid betalningar av mindre belopp men
svarar for en stor andel av det totala antalet betalningar. Andelen har
dock minskat pd senare dr till formdn for kortbetalningar. Eftersom

det saknas Overgripande statistik om kontantanvandningen kan den
endast uppskattas. Att mdta méngden sedlar och mynt i omlopp i for-
hallande till bruttonationalprodukten (BNP) ger en indikation pa hur
stor kontantanvandningen &r."*® En sddan métning visar att andelen
sedlar och mynt i omlopp i Sverige minskat fran 10 procent ar 1950 till
dagens 4 procent. Under 2012 sjonk andelen sedlar och mynt i omlopp

Figur 10. Schematisk beskrivning av massbetalningar

Elektroniskt Giro Forbetalda kort
Autogiro (E-pengar)*
Overféringar

Bankkort

Betalkort

Kreditkort

(E-pengar)*

(Mobila betalningar)*

Pappersbaserat Blankettgiro Kontanter
Post/bankvaxel
Check*

* Dessa satt forekommer endast i liten utstrackning i Sverige

138 Tidigare anvandes termen MO fér att benamna méangden sedlar och mynt i omlopp.
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medan BNP ¢kade och kurvan fortsatte dirmed nedat fran 2011 (se
diagram 28).

Statistiken Over kontantuttag i uttagsautomaterna visar att det
samlade transaktionsvérdet har sjunkit under de senaste aren. Mellan
2004 och 2012 har det sjunkit med drygt 34 procent. Antalet trans-
aktioner i uttagsautomaterna har daremot inte minskat i samma ut-
strackning och detta tyder pa att storleken pa kontantuttagen blir allt
mindre (se diagram 29).

Forskottsbetalda kort kan delas in i interna och externa. Ett internt
kort kan bara anvdndas pa en eller ett fatal platser, till exempel inom
samma butikskedja, och kan fungera antingen som ett sétt att lagra

Diagram 28. Sedlar och mynt i omlopp i férhéllande till BNP
Procent
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Kélla: SCB

Diagram 29. Uttagsautomater och terminaler
Antal transaktioner i miljoner och miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken
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pengar elektroniskt eller som ett traditionellt betalkort hos den enskilde
utgivaren. Ett externt kort kan anvdndas som betalningsmedel dven
hos andra foretag &n utgivaren. Forskottsbetalda kort har en viktig lik-
het med kontanter i det att kunden har mojlighet att vara anonym.

BETALNINGSINSTRUMENT: ELEKTRONISKA OCH
PAPPERSBASERADE
Oavsett vilket betalningsinstrument som anvands for att initiera en
betalning bygger de alla pd samma princip: att pengar 6verfors fran
kodparens konto till séljarens konto. Detta medfor tre viktiga skillnader
jamfort med kontanter:
e Ett betalningsinstrument, exempelvis ett bankkort,
representerar i sig inget varde.
e Det behovs en finansiell infrastruktur for att komma at kontona.

e Det uppstdr ofta en férdréjning mellan betalningstillféllet och
betalningens slutgiltiga avveckling.

Elektroniska betalningsinstrument

Kortbetalningar

Kort anvands framst for betalningar dar kdparen och saljaren mots di-
rekt. Kort anvands dock dven for distansbetalningar som Internetbetal-
ningar. Dartill anvdnds de for att ta ut kontanter i uttagsautomater.

De kort som finns utfardade i Sverige ar bankkort eller kreditkort
och de ar knutna till ndgot internationellt kortsystem, vanligtvis Visa
eller MasterCard. Det forekommer ocksa att icke-finansiella foretag ger
ut kort, sa kallade betalkort. Det handlar exempelvis om féretag inom
dagligvaruhandeln och bensinhandeln. De tre korttyperna beskrivs
nedan.

Ett bankkort ("debit card") debiterar transaktionsbeloppet direkt
pd kortinnehavarens bankkonto och ger inte innehavaren ndgon kredit.

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

Ett betalkort ("charge card") fungerar pd samma sdtt som ett
kreditkort, men med skillnaden att hela skuldbeloppet méste betalas
till fullo efter en specificerad period, skuldbeloppet far alltsa inte rullas
vidare.
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Kortanvdndningen har 6kat snabbt i Sverige under de senaste
aren. Mellan 2003 och 2012 har antalet betalningar med kort nédstan
trefaldigats, fran 759 miljoner transaktioner 2003 till 2 190 miljoner
transaktioner 2012. Vérdet pa dessa betalningar har mer an férdubb-
lats, fran 408 miljarder 2003 till 849 miljarder 2012 (se bilaga 1, tabell
X). Tidigare anvandes kort oftare for att ta ut kontanter via uttags-
automater dn for att betala med. Under de senaste aren har dock den
fordelningen forandrats patagligt. Ar 2004 passerade transaktionsvar-
det fran kortbetalningsterminalerna det for kontantuttagen via uttags-
automaterna. Enligt statistik fran 2012 var antalet korttransaktioner i
betalningsterminaler drygt nio ganger fler an antalet kontantuttag via
uttagsautomater (se diagram 29). Sett till bade antalet betalningar och
till transaktionsvérdet ar kort det mest anvanda betalningsinstrumentet
(se diagram 30).

Vardet av en genomsnittlig kortbetalning har sjunkit under de
senaste tio dren, fran drygt 500 kronor till knappt 400 kronor (se
diagram 31). Svenskar anvander alltsd i allt hogre utstrackning kort for
att betala lagre belopp. Kort fungerar darmed alltmer som ersdttning
for kontanter.

Gireringar och 6verféringar

Gireringar och 6verforingar anvands for distansbetalningar, det vill

sdga for betalningar dar betalaren och betalningsmottagaren inte mots
direkt. Vid en girering eller 6verforing instruerar betalaren sin bank att
overfora ett visst belopp fran sitt bankkonto till betalningsmottagarens

Diagram 30. Anvindning av betalningsinstrument
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bankkonto.™® Gireringar och éverféringar anvénds for dterkommande
betalningar, ofta i ett avtalsforhallande, till exempel med el- eller tele-
bolaget.

| kronor uppgick transaktionsvérdet for gireringar och autogire-
ringar till 13 646 miljarder kronor ar 2012. Det totala antalet gireringar
uppgick under samma ar till 859 miljoner. Gireringarna ar darmed rela-
tivt fa i jamforelse med exempelvis antalet kortbetalningar (se diagram
30), men i termer av vérde stdr gireringar och autogireringar for 90
procent av det totala transaktionsvérdet for de kontobaserade betal-
ningsinstrumenten.™°

Merparten av alla gireringar och konto-till-konto-&verforingar ini-
tieras i dag elektroniskt (se diagram 32)."" Vanligtvis initieras de via en
Internetbank eller via datafiler som kan anvéndas av foretag. Ett fatal
gireringar och 6verforingar ar fortfarande pappersbaserade och initie-
ras framst av hushall via kuvertgiro eller dver disk pa banken.

Autogireringar
Autogiro bygger pa en 6verenskommelse mellan betalaren och betal-
ningsmottagaren om automatisk debitering av betalarens konto.'*? Au-
togiro anvénds i likhet med gireringar och konto-till-konto-6verforingar
for distansbetalningar och vanligtvis for aterkommande betalningar till
ndgon som betalaren har ett avtalsférhallande med, till exempel hyres-
vérden eller forsékringsbolaget.

Diagram 31. Genomsnittligt varde pa en kortbetalning
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Kalla: Riksbanken

139 Den engelska termen for den har typen av betalning ar "credit transfer”.

140 | denna statistik inkluderas inte verféringar mellan konton inom en och samma bank och gireringar
mellan PlusGiro-konton i Nordea.

141 92 procent av transaktionsvolymen och 99 procent av transaktionsvardet.

142 Den engelska termen for den har typen av betalning ar "direct debit".

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2013

117



E-pengar
| teorin dr e-pengar en elektronisk ersattning for kontanter i form av
digitala vardeenheter'*® som existerar fristdende pd ett kort eller en
dator. Men i praktiken har kontanter och e-pengar inte exakt samma
egenskaper eftersom e-pengar ocksa har stora likheter med kontoba-
serade betalningar. E-pengar har likt en kortbetalning ocksa behov av
en finansiell infrastruktur och den egentliga skillnaden mot en konto-
baserad betalning ar att pengarna finns deponerade hos ett e-betal-
ningsbolag i stallet for pa ett bankkonto. E-betalningsbolaget fungerar
som en mellanhand mellan kdpare och séljare. Under avsnittet om be-
talningskanaler finns mer information om e-betalningsbolag.

Pappersbaserade betalningsinstrument

Gireringar och 6verféringar

Pappersbaserade gireringar och konto-till-konto-6verforingar initieras
vanligen via kuvertgiro eller 6ver disk pd banken. De utgér endast en
liten andel av alla gireringar och 6verforingar.

Checkar och postvaxlar

En check ar en skriftlig anvisning fran utstéllaren av checken till inl6-
sande bank om att betala en viss summa, antingen till checkutstallaren
sjdlv eller till en annan person som utstéllaren bestdmt. Checkar an-
vdnds numera i en mycket begransad utstrackning.

Diagram 32. Andelen elektroniskt initierade gireringar och 6verféringar
Procent

100

e

85 /
__—

80

75

70

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
= Andel av transaktionsvarde m Andel av transaktionsvolym
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143 Elektroniska registreringar av medel som kan anvéndas for betalningar utan att finnas pa ett individuali-
serat konto.
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Postvéxeln &r vanligare. Den &r ett sédkert betalningsinstrument
som anvands vid storre inkdp som ska betalas kontant, till exempel
ett bilkdp. Den kdps hos en bank for ett 6nskat belopp och stélls ut pa
mottagaren eller pa kdparen av postvaxeln. Om den stélls ut pa kopa-
ren kan den vid ett senare tillfalle 6verlatas till mottagaren.

BETALNINGSKANALER — OLIKA SATT ATT UTFORA EN BETALNING

En elektronisk betalning kan utféras genom olika typer av betalnings-
kanaler. Dessa beskrivs nedan.

Internetbank

Allménheten anvédnder Internetbanktjénster i mycket hog utstrackning
i Sverige. Enligt en enkdt som Riksbanken utférde under hosten 2012
uppger knappt 80 procent att de anvédnder sin Internetbank for att
betala rakningar."** Antalet gireringar och konto-till-kontotverforingar
over Internet 6kar snabbt, vilket i sin tur minskar andelen pappersba-
serade betalningar och 6kar andelen elektroniskt initierade betalningar.
Svenska banker erbjuder ocksa fler och fler former av betalningstjans-
ter dver Internet. Utvecklingen gar i riktningen att ge privatpersoner
storre mojlighet att dverblicka sin privatekonomi och nyttja olika finan-
siella tjanster via Internetbanken.

E-betalningsbolag
Eftersom ndthandel och Internetauktioner mellan privatpersoner har
blivit allt vanligare har det uppstatt ett behov av ett snabbt och enkelt
sdtt att gora en betalning mellan tva okédnda parter. E-betalningsbola-
gen fokuserar pa att sékra betalningar online genom att verka som en
lank mellan till exempel kdparens kontokort och betalningsmottagaren.
E-betalningsbolagen tillhandahéller helt enkelt en slags e-pldnbok dit
pengar 6verfors och darefter omvandlas till e-pengar. Pa sa satt mins-
kar risken for kortbedrégerier. Transfereringar mellan olika konton och
internationella betalningar i olika valutor ar méjliga. Det mest kdnda e-
betalningsbolaget ar Paypal som &r registrerat i Luxemburg, men som
dven agerar pa den internationella marknaden.

M-betalningar
M-betalningar ar det samlade begreppet for nar en mobiltelefon for-
medlar betalningar. Mobiltelefonen kan darfér ses som en betalnings-
kanal, ett betalningsinstrument eller ett forskottsbetalt kort beroende

144 Se rutan om Svenskarnas betalningsvanor.
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pa hur den anvédnds och hur man ser pa det. Mobiltelefonen kan dven
fungera som informationsbarare genom att man i den kan fé direkt
tillgang till de banktjanster som erbjuds via en Internetbank och kan
utnyttja funktioner som kan liknas vid antingen ett betalningsinstru-
ment eller ett forskottsbetalt korts funktioner. Mycket pekar pa att
m-betalningar kommer att bli allt vanligare och olika initiativ och sam-
arbeten pa marknaden vaxer fram i varierande former.

Generellt kan en mobilbetalning ske pa fyra olika satt:
1. Betalningen debiteras direkt pa ett bankkort.
2. Betalningen pekar direkt mot ett bankkonto.

3. Betalningen sker via SMS. DA tar telefonoperatdren betalt frdn
kunden, oftast genom den vanliga telefonrakningen.

4. En mobilapplikation fungerar som ett forskottsbetalt kort som
kan fyllas pa i forvag.
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Swish — en ny mobilbetalningstjanst

wish dr en mobilbetalnings-

tjdnst som erbjuds av sex

banker'# i Sverige. Tjdnsten
lanserades i slutet av &r 2012 och
mojliggor for privatpersoner som
ar kunder i ndgon av dessa sex
banker att med sin smarta telefon
skicka och ta emot betalningar i
realtid direkt via sitt bankkonto.
Att betalningarna gors i realtid
innebdr att pengarna dras fran
betalarens konto och 6verfors
till mottagarens konto i samma
stund som betalningen initieras.

Detta mojliggors av ett nytt
betalningssystem, Betalningar
i Realtid. Det har utvecklats av
Bankgirot, som driver och for-
valtar systemet. "Vanliga 6ver-
foringar” mellan personer som ar
kunder i olika banker kan endast
avvecklas under RIX 6ppettider
- pé kvéllar och helger avvecklas
inte betalningen forrdn ndstkom-
mande vardag. Med Betalningar
i Realtid avvecklas betalningar
dygnet runt alla dagar om aret.
For bankkunder innebdér det att

en overforing via Swish verkstalls
omedelbart, &ven om avsandaren
och mottagaren har konton i olika
banker. Swish &r den forsta och
enda produkt som anvénder sig
av Betalningar i Realtid.

For att anvanda Swish krdvs
det att man laddar ner en applika-
tion (app) for Swish till sin smarta
telefon samt att man har ett
mobilt Bank-1D installerat pa tele-
fonen. En person som har Swish
kan sedan skicka betalningar till
en annan person som ocksa har
installerat Swish. Mottagarkontot
identifieras genom mobiltelefon-
numret, som man kan knappa in
direkt i appen, eller sl& upp direkt
i telefonboken som man kommer
at fran Swish-appen.

Alla sex banker erbjuder
tjdnsten gratis under en inledande
period, ddr langden skiljer sig
beroende pa bank. Prissattningen
for att anvanda tjansten kom-
mer att variera mellan bankerna,
precis som 6vriga tjdnster banker
erbjuder.

145 Danske bank, Handelsbanken, Lansférsékringar, Nordea, SEB och Swedbank.
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Svenskarnas betalningsvanor

oOr att 6ka kunskapen om

svenska folkets betalnings-

vanor genomforde Riks-
banken under hésten 2012 en
enkatundersokning. Undersok-
ningen syftade till att spegla nor-
malsvenskens betalningsbeteende
genom att tdcka in personer bade
pa landsbygden och i stdderna
samt med olika utbildningsbak-
grund och élder. Riksbanken
genomforde liknande undersok-
ningar 2009 och 2010.

Resultaten fran undersok-
ningen visar att i stort sett alla,
drygt 95 procent, av de svarande
har tillgang till ett bankkort, vil-
ket ar en liten 6kning fran 2010.
Siffrorna for de som har mojlighet
att betala rakningar via en Inter-

netbank och tillgang till kreditkort
ar i stort sett oférandrade sedan
2010, knappt 80 procent respek-
tive drygt 40 procent. Resultaten
visar ocksd att andelen som har
mojlighet att betala rédkningar
med en pappersblankett som
skickas via posten har minskat
fran cirka en tredjedel till knappt
en fjardedel sedan 2010. Cirka 60
procent uppger att de har anvént
autogiro under den senaste ma-
naden.

Drygt 60 procent har hand-
lat varor pd Internet. D& ar det
vanligaste betalsattet kort. Cirka
hélften av de svarande har dock
betalat via faktura ndgon gang
och en knapp tredjedel via direkt-
betalning, det vill siga dar man

Diagram 33. Betalningssatt som anvints den senaste manaden
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foljer en lank frdn webbutiken till
Internetbanken dar betalningen
utfors direkt fran bankkontot.
Det ar skillnad mellan vilka
betalningssétt de svarande har
tillgang till, och vilka de faktiskt
anvdnt under den senaste ma-
naden. Diagram 33 visar vilka
betalningssétt de svarande an-
vant. For kontantbetalningar och
kortbetalningar ar de dock i stort
sett samma — de som har tillgdng
till kontanter och kort anvander
ocksd dessa. Men for betalningar
med till exempel e-pengar sdsom
Paypal uppger cirka en sjdttedel
att de har tillgang till dessa men
bara cirka 5 procent uppger att de
har anvént en sddan betaltjanst
senaste manaden.
Intervjupersonerna fick ocksa
svara pd hur de betalade vid det

senaste inkopstillféllet. Svaren

hér visar pa en trend att andelen
kortbetalningar 6kar och ande-
len kontantbetalningar minskar.
Knappt 60 procent svarade att de
anvéande bankkort och en tredje-
del att de anvénde kontanter.
Som diagram 34 visar var kontan-
ter fortfarande det vanligaste be-
talningssattet for inkép under 100
kronor medan bankkort var det
vanligaste séttet att betala for in-
kdp éver 100 kronor. Diagrammet
visar ocksa att viljan att betala
med bankkort verkar 6ka succes-
sivt i takt med att inkdpsbeloppet
Okar. Samma monster verkar galla
for kreditkort som ocksd anvédnds
oftare ju storre kopbeloppet ar.
Pa frdgorna om de upplever att
det gar snabbt och enkelt att be-
tala med kort eller kontant i butik

Diagram 34. Sitt att betala vid olika inképsbelopp
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ar siffrorna i stort sett lika — 90
procent svarade ja pa dessa fra-
gor for respektive betalsatt.

De svarande upplevde att de
i huvudsak kanner sig trygga med
att anvanda saval kort och kon-
tanter som Internetbanker.

Nar det géller automatuttag
tar de flesta svarande ut pengar en
till tre gdnger i manaden. Drygt en
av tio uppger att de tar ut pengar
en eller flera génger per vecka.
Uttag pa mellan 200 och 400
kronor ar vanligast, men en knapp
fjardedel uppger att de tog ut
6ver 1 000 kronor vid senaste ut-
tagstillfallet. Ungefar hélften av de
tillfragade tar aldrig ut pengar vid
kassan i butik. Fér de som tar ut
pengar vid kassan ar det vanligaste
uttagsbeloppet 200 till 400 kronor.

Om man ser till bakgrunds-
variabler i undersékningen
framgar vissa skillnader. Bland
annat anvédnder personer éver
45 ar oftare kontanter, sarskilt
da det handlar om inkép upp till
500 kronor. Att de som &r 44
ar eller yngre oftare anvander

bankkort dven vid mindre inkop
tyder pd att valet av betalnings-
sitt 4r en generationsfraga. Aven
beteendeménstret vid automat-
uttag pekar pd detta. Medan
yngre personer oftare tar ut min-
dre summor i uttagsautomat tar
aldre personer oftare ut summor
6ver 1 000 kronor.

Aven skillnader mellan kénen
gar att utldsa av undersdkningens
resultat. Man tenderar att i hogre
grad anvdnda kontanter och
oftare anvdanda uttagsautoma-
ter, medan kvinnor i hogre grad
anvédnder bankkort och oftare &n
méannen tar ut pengar i samband
med kop i butik.

Ocksa utbildning och in-
komstniva tycks paverka betal-
ningsvanorna. Svarande med en
arsinkomst pa mindre 4n 240 000
kronor anvéander oftare kontanter
dn de med hogre inkomst. Uni-
versitets- och hogskoleutbildade
anvander saval bankkort som
kreditkort mer &n de som har en
lagre utbildningsniva.
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System i den finansiella infrastrukturen

Har beskriver vi de system som hanterar betalningar och handel med
finansiella instrument i Sverige i dag. Dessa system utgor hornstenarna
i den svenska finansiella infrastrukturen.

RIX — SYSTEMET FOR STORA BETALNINGAR™S

Stora delar av bankernas betalningar gér via respektive banks konton

i Riksbankens betalningssystem for stora betalningar, RIX. Alla banker
och clearingorganisationer deltar i systemet (se figur 11).'* Riksbanken
dger och driver systemet och &ar dven deltagare. RIX utgor en viktig
knutpunkt i infrastrukturen. Over bankernas konton i Riksbanken sker
dels de direkta betalningarna mellan bankerna, dels den slutliga av-
vecklingen av betalningsuppdragen fran bankkunderna. Det innebdr
att de flesta betalningar som medfér en dverforing fran ett konto i en
bank till ett konto i en annan bank avvecklas 6ver bankernas konton

i RIX. Dessutom avvecklas betalningar som harrér fran transaktioner
med finansiella instrument i RIX.

Avvecklingen &r baserad pa principen bruttoavveckling i realtid.'
Detta innebdr att betalningarna avvecklas omedelbart, en och en,
under forutsattning att betalaren har tillrackligt med likvida medel,
det vill sdga pengar pd sitt konto. Denna avvecklingsmetod medfér
sdnkta avvecklingsrisker men dr i gengald likviditetskravande.'* For att
betalningarna ska avvecklas smidigt kan bankerna técka sitt behov av
likviditet genom att lana i Riksbanken under dagen. All sddan utlaning
sker mot fullgoda sakerheter.

Vissa betalningar behandlas forst hos ndgon av clearingorganisa-
tionerna Bankgirot, Euroclear Sweden, NASDAQ OMX DM, EMCF
eller CLS (se mer om dessa system nedan). Dérefter avvecklas endast
det resterande nettobeloppet i RIX. Majoriteten av alla betalningar
skickas dock direkt fran deltagarna for avveckling i RIX. Under 2012
var antalet transaktioner i RIX i genomsnitt omkring 14 495 per bank-
dag och den genomsnittliga dagsomsattningen var 498 miljarder kro-
nor.

146 For mer information om Riksbankens betalningssystem for stora betalningar, RIX, se www.riksbank.se.
147 Bankerna deltar antingen som direkta eller indirekta deltagare. 16 svenska kreditinstitut samt Bankgirot,
EMCF, Euroclear Sweden, NASDAQ OMX DM, CLS, Riksgalden och Riksbanken deltar i RIX.

148 Pa engelska Real-time gross settlement, RTGS.

149 Vid multilateral nettoavveckling kvittas alla deltagares skulder mot varandra. Denna metod &r mindre
likviditetskrdvande men mer riskfylld, eftersom hela avvecklingen stoppas om en enda deltagare — oavsett
storlek — inte fullgor sina skyldigheter.
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BANKGIROT™? — BETALNINGSSYSTEM FOR MASSBETALNINGAR

Bankgirot ar en bankagd clearingorganisation som etablerades 1959

och som &dger och skoter driften av ett generellt betalsystem, bankgiro-

systemet. | egenskap av clearingorganisation erbjuder Bankgirot &ven
en clearing- och avvecklingstjanst som tillsammans med bankgiro-
systemet utgor Bankgirots betalningssystem. Genom Bankgirots be-
talningssystem formedlas massbetalningar som bade utgors av egna
bankgiroprodukter och av betalningsprodukter med andra dgare.
Bankgirot erbjuder utover detta tjanster som inte ror rena betalningar,
sasom elektronisk identifiering och elektronisk faktura.

Bankgirot sammanstaller och férmedlar information till bankerna
om storleken pa de 6verféringar som ska goras och till vilket konto
overforingarna ska ske. Betalningarna avvecklas i svenska kronor eller
euro. Avvecklingen av betalningar i svenska kronor gors i RIX och ar
baserad pa bruttoavveckling i realtid. For betalningsuppdrag i euro tar
respektive betalande bank emot avvecklingsunderlag fran Bankgirot
och skickar sedan sjélva dessa till Europeiska centralbankens avveck-

lingssystem TARGET2, direkt eller via sin kontoférande bank. Bankgirot

ansvarar darefter for att matcha och bekrafta att avvecklingen har ge-
nomforts. Denna procedur gors for ett antal olika betalningsprodukter

Figur 11. Det svenska betalningssystemet
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150 BGC bytte under 2012 namn till Bankgirot som varumarke. "Bankgirosystemet” har tidigare kallats
"Bankgirot” men kallas nu alltsa bankgirosystemet. For mer information om Bankgirot, se www.bankgirot.se.
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som utformats for att tacka olika behov. Exempel pa sadana &r giro-
betalningar, autogirobetalningar, betalningar fran foretag, kontoinsétt-
ningar av loéner och skatteinbetalningar. Bankgirot tillhandahaller ocksa
clearing- och avvecklingstjanster for ytterligare betalningsprodukter.
Dessa betalningsprodukter &dr konto-till-konto-6verforingar, blankett-
betalningar via Privatgirot, kontantuttag via Evry' och Swedbank,
kortbetalningar via MasterCard och Visa samt delar av Riksbankens
kontanthantering.

Under 2012 férmedlades i genomsnitt 3,7 miljoner betalnings-
transaktioner per bankdag till ett genomsnittligt dagsbelopp om 45,4
miljarder kronor via Bankgirots betalningssystem.

Bankgirot har utvecklat ett nytt avvecklingssystem, Betalningar
i Realtid. Systemet tillhandahaller avveckling av betalningar i realtid
dygnet runt alla dagar i veckan mellan deltagande banker. Den forsta
tjidnsten som borjade anvdnda Betalningar i Realtid var Swish i slutet av
2012 (se rutan Swish — en ny mobilbetalningstjanst).

EUROCLEAR SWEDEN — CENTRAL VARDEPAPPERSFORVARARE™?

Som tidigare namnts kraver transaktioner med finansiella instrument
avveckling i tva led. Det ena ledet utgors av vardepapper och det andra
ledet av betalningar. Vidare kravs system for registrering av varde-
papperen och kontohdllning. | Sverige ar det Euroclear Sweden som
registrerar och kontohéller vardepapper samt avvecklar transaktioner
fran aktiemarknaden och rantemarknaden. Aven vissa transaktioner
fran derivatmarknaden avvecklas i detta system.

Vardepapper existerar ndstan bara som elektroniska registreringar.
Darfor ar den som for det centrala registret 6ver olika deltagares inne-
hav en viktig aktor i den finansiella infrastrukturen. Fér emittenter hos
Euroclear Sweden registreras alla transaktioner som uppstar vid emis-
sioner i svenska kronor, vid pantsattning och vid handel med varde-
papper i Sverige.

En transaktion med aktier eller rantebarande vardepapper borjar
med att en investerare ger sin maklare i uppdrag att kopa eller sdlja, till
exempel via sin Internetbank. Méklaren kan sjalv trdda in som motpart
eller soka efter en motpart pa en marknadsplats, exempelvis en bors.
Nar maklaren har hittat en motpart att handla med och transaktionen
gar till avslut informerar méklaren Euroclear Sweden. Har startar en
matchningsprocess dar kdp- och séljinstruktioner paras ihop. Euroclear

151 Tidigare féretagsnamn dr EDB och CEKAB.
152 Den engelska termen for central vardepappersforvarare ar CSD, vilket star fér "Central Securities
Depository". Fér mer information om Euroclear Sweden, se www.ncsd.eu.
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Sweden kontrollerar méklarens identitet och att méklaren och motpar-
ten (maklare eller central motpart) ar dverens om vilket vardepapper
det géller, antal/nominellt belopp, likvid (kdpeskilling), handelsdag och
likviddag (avvecklingsdag). P4 likviddagen kontrolleras alla matchade
instruktioner som har registrerats med den aktuella dagen som likvid-
dag.

Euroclear Sweden kontrollerar att saljaren kan leverera vardepap-
peret och att koparen kan betala. Darefter avvecklas transaktionen och
pengar och vardepapper byter dgare. Euroclear Sweden anvéander ett
antal processer som minskar behovet av likviditet och vardepapper i
systemet. Dessa optimeringsprocesser kors kontinuerligt under dagen
sd att flera instruktioner kan avvecklas samtidigt, och avveklingen
effektiviseras genom att kop- och saljinstruktioner kan stédnga ut var-
andra.

Eftersom transaktioner med finansiella instrument ofta omfattar
stora belopp ar det viktigt att bada leden i transaktionen slutfors vid
samma tidpunkt, det vill siga att pengar och vardepapper éverfors
samtidigt.’>® For att ytterligare minska riskerna sker avvecklingen pd
likvidkonton som tillhandahalls av centralbanken, vilket innebar att
avvecklingen sker i centralbankspengar. For detta &ndamal later Riks-
banken Euroclear Sweden administrera konton i RIX. For att tdcka det
behov av likviditet som en deltagare kan ha vid vardepappersavveck-
lingen kan denne flytta likvida medel mellan de Riksbankskonton som
Euroclear Sweden administrerar och de vanliga RIX-kontona ndr som
helst under dagen. Riksbanken kan dven bevilja krediter under dagen
pa dessa konton.

Under 2012 uppgick beloppet for avvecklingen av aktietransaktio-
ner till i genomsnitt 32 miljarder kronor brutto per dag. Motsvarande
siffra for rantemarknadstransaktioner uppgick till 368 miljarder kro-
nor."** Vdrdet av rdntemarknadstransaktionerna dr sdledes stérre an
det pa aktiemarknaden. Dock &r antalet transaktioner mycket storre pa
aktiemarknaden. Dar avvecklades i genomsnitt 41 900 transaktioner
om dagen medan genomsnittet pa rantemarknaden var 1 400 transak-
tioner.

153 Detta kallas betalning mot leverans. Det engelska begreppet dr DvP ("Delivery versus Payment”).

154 Utover de rantebdrande papper som institutionella investerare handlar med pa rantemarknaden,
hanterar Euroclear Sweden vissa ranteinstrument som riktar sig framst till privatpersoner, pa samma satt som
aktietransaktioner. Dessa finns med i aktiemarknadsstatistiken och inte i rantemarknadsstatistiken.
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NASDAQ OMX DM — CENTRAL MOTPART |
DERIVATCLEARINGEN?™?>

NASDAQ OMX Derivatives Markets (NASDAQ OMX DM) hanterar
standardiserade derivatkontrakt samt repor genom att agera central
motpart och ddrigenom hantera den risk som en 6ppen position mot
en transaktionsmotpart for med sig. Nar NASDAQ OMX DM gér in
som central motpart i affaren mellan kdpare och séljare innebér det att
varje transaktion ersdtts med tva nya affarer, dir NASDAQ OMX DM
ar sdljare till alla kdpare och kopare till alla saljare. Som en f6ljd av det-
ta har de ursprungliga parterna en fordran p4, eller skuld till, NASDAQ
OMX DM i stéllet for till varandra. Det innebdr att de motpartsrisker
som parterna skulle ha haft mot varandra 6verférs pa NASDAQ OMX
DM.

Nar derivatkontraktet tecknas uppstar i de flesta fall betalnings-
fléden; vid till exempel en optionsaffar uppstér en optionspremie.’®
Aven under derivatkontraktens 16ptid kan betalningar férekomma.
Dessa betalningar clearas p4 NASDAQ OMX DM och avvecklas i RIX.

Nar derivatkontraktet forfaller sker en avrdkning, antingen genom
en kontantbetalning eller genom att den avtalade méngden av det un-
derliggande instrumentet levereras. Vid kontantavrakning clearas be-
loppet hos NASDAQ OMX DM och avvecklas direkt i RIX. Vid leverans
av det underliggande vardepapperet avvecklas vardepappersledet i
affaren genom att vardepapperet 6verfors i Euroclear Swedens system,
medan avvecklingen av betalningsledet sker pa de konton i RIX som
Euroclear Sweden administrerar.

NASDAQ OMX DM ér en bifirma till NASDAQ OMX Stockholm
AB.»”” NASDAQ OMX Stockholm AB erbjuder handel i flera olika
typer av instrument och pa flera marknader.'>® Under 2012 clearades
dagligen i genomsnitt cirka 450 000 derivatkontrakt och repor hos
NASDAQ OMX DM.

EMCF — CENTRAL MOTPART | AKTIECLEARINGEN™?

European Multilateral Clearing Facility (EMCF) &r den centrala motpart
som clearar flest svenska aktier. De flesta av aktierna som handlas pa
borsen i Stockholm' maste clearas via EMCF. De aktier pa borsen i

155 For mer information om NASDAQ OMX DM, se www.nasdagomx.com/europeanclearing.

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

157 En bifirma dr ingen egen juridisk person utan avser en viss del av ett bolags verksamhet. En bifirma
registreras hos Bolagsverket.

158 Se avsnittet om aktiemarknaden i kapitlet De finansiella marknaderna.

159 For mer information om EMCF, se www.euromcf.nl.

160 Borsen i Stockholm heter NASDAQ OMX nordiska bérser.
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Stockholm som clearas av EMCF ar de som tillhér listan Large Cap.
Forutom aktier pa borsen i Stockholm clearar EMCF ocksa aktier pa
ett flertal andra handelsplatser i Europa. Clearingtjdnsten som EMCF
erbjuder innebdr att EMCF gar in som motpart i aktietransaktionerna
i dess medlemmars stélle. Den motpartsrisk (risken att den kdpande
eller séliande motparten inte kan leverera aktier eller pengar i enlighet
med den genomférda aktieaffaren) som parterna skulle ha haft mot
varandra 6verfors dirmed pa den centrala motparten. Sjélva clearingen
utfors enligt principen om multilateral nettning. Den slutliga avveck-
lingen av svenska aktietransaktioner sker i Euroclear Sweden. Under
2012 clearades dagligen svenska aktietransaktioner till ett varde av i
genomsnitt 15 miljarder kronor i EMCF.

CLS — SYSTEM FOR VALUTAAVVECKLING'®'

Som tidigare ndmnts kan avvecklingen av valutatransaktioner ge upp-
hov till stora risker om de tva leden i en valutatransaktion avvecklas se-
parat i respektive land. Det tidsglapp som uppstar ger upphov till stora
exponeringar mellan bankerna. For att minska dessa risker startades
Continuous Linked Settlement (CLS) i september 2002. | CLS avvecklas
valutatransaktioner enligt principen "betalning mot betalning".'? Det
sker genom att de banker som deltar har konton - ett for varje valuta
— i CLS dér de bada valutorna i en transaktion 6verfors samtidigt. CLS
har i sin tur konton i de deltagande valutaomradenas respektive cen-
tralbank. Nettot av varje medlems transaktioner betalas in eller ut fran
CLS via respektive lands system for stora betalningar, i Sveriges fall
RIX. Darmed elimineras avvecklingsriskerna.

Systemet drivs av CLS Bank som har sin hemvist i USA. Under
2012 uppgick omsdttningen i CLS som helhet till i genomsnitt 4 884
miljarder amerikanska dollar per dag. Omsdttningen per dag i syste-
met ar alltsd betydligt stérre &n Sveriges drliga bruttonationalprodukt
(BNP)."®* Den svenska kronan star endast fér 1,4 procent av den totala
omsattningen vilket utgor 452 miljarder svenska kronor. Samtliga fyra
svenska storbanker &r direkta deltagare* i CLS och ett flertal valutor
ingar i systemet.'®

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

162 Den engelska termen for "betalning mot betalning” &r "Payment versus Payment” (PvP).

163 Sveriges BNP uppgick r 2012 till cirka 547 miljarder amerikanska dollar (beréknat med en genomsnittlig
vaxelkurs pa 6,50) eller till cirka 3 555 miljarder svenska kronor.

164 Utover direkta deltagare har CLS ocksd tredjepartsdeltagare som anviander CLS system via en direkt
deltagare.

165 De valutor som ingar i systemet ar for narvarande amerikanska dollar, australiensiska dollar, brittiska
pund, danska kronor, euro, hongkongdollar, israeliska shekel, japanska yen, kanadensiska dollar, koreanska
won, mexikanska peso, norska kronor, nyzeeldndska dollar, schweizerfranc, singaporedollar, svenska kronor
och sydafrikanska rand.
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Betalningsstrommar i den svenska finansiella
infrastrukturen

Riksbankens betalningssystem, RIX, &dr det centrala systemet i den fi-
nansiella infrastrukturen. Under 2012 avvecklades i genomsnitt cirka
498 miljarder kronor varje dag. Det innebdr att ett varde motsvarande
Sveriges BNP omsétts i RIX pa cirka sju dagar. Det &r bankerna som
star for de storsta flodena i RIX. Via bankerna hanterar i sin tur hushall,
foretag och myndigheter storre delen av sina betalningar.

| figur 12 redovisas olika typer av betalningar som avvecklas i RIX.
Betalningarna sker, som beskrivits tidigare, antingen direkt i RIX, eller
via clearing i Euroclear Sweden, NASDAQ OMX DM, Bankgirot, EMCF
eller CLS innan de slussas vidare for avveckling i RIX. De siffror som
presenteras i figuren dr indikativa och ger en uppskattad bild av de
belopp for olika typer av betalningar som avvecklades i RIX en genom-
snittsdag 2012. Siffrorna for CLS &r dubbelrdknade. Anledningen &r att
bada vardena i en valutatransaktion, den svenska och den utlandska
valutan, genererar ett betalningsflode.

De olika systemen kan i vissa fall minska det totala flodet genom
att omvandla bruttopositioner till nettopositioner vilket beskrivs nedan.

Som framgar av figuren ger handeln pa rdntemarknaden upphov
till de storsta betalningsflédena i infrastrukturen. Under 2012 av-
vecklade Euroclear Sweden i genomsnitt 368 miljarder kronor per dag
fran rantemarknaden.'*® Med rdantemarknaden avses avistahandel och
derivathandel i den man de leder till leverans av ett underliggande
vardepapper. Euroclear Sweden avvecklade ocksd 32 miljarder kronor
per dag fran transaktioner som harror fran aktiemarknaden.'®” Dessa
vdrden avvecklades pa de konton som Euroclear Sweden administrerar
i RIX och avser leveranser av underliggande vardepapper, undantaget
interna transaktioner da en clearingmedlem har sig sjélv som motpart
pa borsen. Siffran inkluderar handel séval pa som utanfor borsen.

EMCEF, som agerar central motpart pa aktiemarknaden, clearade
under 2012 aktietransaktioner for 15 miljarder kronor. Efter clearing
och nettning avvecklades sedan 5 miljarder av dessa genom Euroclear
Sweden.

Derivathandeln pd NASDAQ OMX DM genererar férhéllandevis
sma betalningsstrommar. Dessa utgors av likvidbelopp for derivattran-
saktioner, exempelvis aktieoptioner, aktieterminer, indexoptioner och
indexterminer. Endast en mindre del av omsattningen fran derivattran-

166 Utover de rdntebdrande papper som institutionella investerare handlar med pa rantemarknaden,
hanterar Euroclear Sweden vissa ranteinstrument som riktar sig framst till privatpersoner pa samma satt som
aktietransaktioner. Dessa finns med i aktiemarknadsstatistiken och inte i rantemarknadsstatistiken.

167 6 miljarder kommer fran transaktioner som clearats och nettats hos EMCF.
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saktioner genererar en faktisk betalning eftersom derivatpositioner i
stor utstrackning nettas mellan aktdrer. De underliggande vardena kan
i flera fall vara stora, men de varden som faktiskt avvecklas, och dér-
med betalas, ar begrdnsade. Beloppen nettas i NASDAQ OMX DM:s
system och det dr endast en liten del som slutligen avvecklas i RIX.
Denna siffra for 2012 var 233 miljoner kronor per dag.

De kontobaserade massbetalningarna hanteras via Bankgirot. Det
ror sig om majoriteten av alla betalningar till och fran privatpersoner
och de flesta foretag, i form av exempelvis |6neutbetalningar, kortkop
och leverantorsbetalningar. | Bankgirots system clearades i genomsnitt
45 miljarder kronor per dag under 2012. Efter nettning i Bankgirot
aterstod 37 miljarder kronor per dag att betala mellan de stora ban-
kerna (det vill sdga avvecklas i RIX).

Valutahandeln kan ur clearing- och avvecklingssynpunkt hanteras
pa tva olika satt, i CLS eller via en korrespondentbank. Betalningar i
svenska kronor for valutatransaktioner baseras oftast pa valutakon-

Figur 12. Betalningsstrommar i den svenska finansiella infrastrukturen
Miljarder kronor, genomsnitt per dag 2012

Euroclear Sweden hanterar den storsta
Aktie- delen av avvecklingen av vérdepapper och
marknaden derivat pa aktie- och rantemarknaden.
NASDAQ OMX DM clearar en liten del
av de derivat som handlas pa marknaden,
-'E och skickar ocksa avvecklingsinstruktioner
= p till Euroclear Sweden. EMCF agerar central
< Réante- P )
£ motpart pd aktiemarknaden och skickar
= marknaden - ) )
S avvecklingsinstruktioner till Euroclear
@ Sweden.
[a) - - — — — — — B
En stor del av de valutatransaktioner och
Valuta- valutaderivat som ingas hanteras av CLS,
marknaden resterande del hanteras bilateralt mellan
marknadsaktorer.
Bankgirot hanterar och clearar mass-
Mass- betalningar pa den svenska marknaden.
betalningar Massbetalningarna avvecklas sedan i RIX.
Utlandsbetalningar och inhemska
Utlands- betalningar avvecklas direkt i RIX av de
betalningar marknadsaktérer som ocksa dr medlemmar
i RIX. En utlandsbetalning ar en betalning
fran en svensk bank till en utlandsk banks
korrespondentkonto hos en annan svensk
bank. Inhemska betalningar &r storre
Inhemska- . . -
. betalningar mellan banker som inte gar via
betalningar )
Bankgirot.

Kallor: Riksbanken, Euroclear Sweden och EMCF
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trakt, antingen avista- eller terminskontrakt, eller hanteras som en
valutaswap eller option. Till stérsta delen sker betalningarna i CLS.
Aven de utlandsbetalningar som har direkt upphov i valutaaffarer

sker till 6vervdagande delen i CLS. Majoriteten av dessa betalningar,
452 miljarder per dag, clearades ocksa i CLS. Efter nettning aterstod
endast 19 miljarder kronor per dag, som slutligen avvecklades i RIX.
De valutatransaktioner som clearades via en korrespondentbank och
avvecklades i RIX uppgick till 31 miljarder kronor per dag under 2012.
Dessa transaktioner utgors av interbankbetalningar vid valutaaffarer,
exempelvis en éverféring mellan en svensk bank och en utlandsk banks
konto i en annan svensk bank. Tillsammans uppgick alltsd det som har-
ror fran valutahandel och avvecklas i RIX till 50 miljarder kronor per
dag.

En av de storsta posterna i RIX &r utlandsbetalningar, det vill sdga
betalningar i svenska kronor som gar till en svensk bank vilken i sin tur
ar korrespondentbank for en utlandsk bank. Detta kallas dven utlands-
clearing, och stod for betalningar som uppgick till 171 miljarder kronor
per dag. Om den mottagande svenska banken har konto hos den
utlandska banken uppstar ingen transaktion i RIX. Det rapporterade
vérdet pa 171 miljarder kronor per dag avser alltsd bara de betalningar
som sker mellan svenska banker, dar ndgon bank har agerat som kor-
respondentbank for en utlandsk bank. Det totala vérdet pa utlandsbe-
talningarna ar darfor troligen betydligt storre.

Inhemska betalningar, som gav upphov till ett genomsnitt pa 74
miljarder kronor per dag under 2012, avser dels betalningar som harrér
fran penningmarknadens kortaste del och dels rena interbankbetal-
ningar. Dessa betalningar dr i SEK och uppstar mellan svenska banker
i Sverige. En interbankbetalning kan exempelvis uppsta nér ett foretag
snabbt behover betala till ett annat foretag och foretagen har olika
banker. | detta fall passerar betalningen RIX. En mindre betalning som
inte &r bradskande gér vanligtvis via Bankgirot.
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B Bilaga 1. Tabeller

Tabell A. Aktieomsattning och marknadsviarde pa Stockholmsbérsen

Miljarder kronor

AKTIEOMSATTNING MARKNADSVARDE
2003 2453 2314
2004 3391 2699
2005 3764 3507
2006 5519 4227
2007 6525 3959
2008 4 694 2239
2009 3393 3413
2010 3627 4230
20M 3684 3496
2012 2769 3916

Kalla: Stockholmsborsen

Tabell B. Emittenter och placerare pé obligations- och penningmarknaden

Miljarder kronor

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Emittenter pa obligationsmarknaden
Staten 770 810 817 812 768 753 741 802 796 761
Bolaneinstitut 549 552 685 747 821 937 1035 1105 1241 1204
Banker 46 70 91 115 196 298 290 376 380 460
Kommuner och landsting 14 13 16 20 21 18 18 18 30 40
Icke-finansiella foretag 120 112 129 116 137 169 175 186 192 229
Ovriga kreditmarknadsféretag 62 71 71 81 90 88 71 78 94 70
Summa 1561 1629 1807 1890 2032 2263 2329 2564 2733 2764
Emittenter pa penningmarknaden
Staten 269 267 294 259 180 139 116 92 72 105
Bolaneinstitut 104 93 72 113 106 105 72 14 10 12
Ovriga kreditmarknadsforetag 16 9 10 9 19 45 12 12 34 29
Icke-finansiella foretag 51 62 62 66 96 97 73 58 68 73
Kommuner 5 5 6 " 5 9 6 10 14 15
Banker 45 47 69 62 108 96 62 37 48 51
Summa 490 483 515 520 515 491 341 223 246 285
Placerare pa obligationsmarknaden
AP-fonden 197 223 266 301 326 266 268 293 308 315
Forsakringsbolag 542 599 613 701 744 834 1114 1087 1205 1219
Banker 177 129 262 281 337 475 473 346 364 367
Utlandet 455 529 638 545 537 459 462 581 762 732
Foretag och 6vriga 189 149 28 61 88 228 12 257 94 131
Summa 1561 1629 1807 1890 2032 2263 2329 2564 2733 2764
Placerare pa penningmarknaden
AP-fonden 2 2 7 3 4 6 0 1 0 10
Forsdkringsbolag 116 108 135 88 92 42 23 26 30 49
Banker 138 152 129 151 87 133 119 64 52 74
Utlandet 85 82 75 52 43 75 54 23 39 56
Foretag och ovriga 149 133 168 226 289 235 145 109 125 95
Summa 490 483 515 520 515 491 341 223 246 285

Kallor: SCB, arsredovisningar (AP-fonden) och Riksbanken
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Tabell C. Genomsnittlig omsattning per dag pa obligationsmarknaden
Miljarder kronor

STATS- BOSTADS-
OBLIGATIONER OBLIGATIONER
2003 19,5 9,5
2004 22,5 91
2005 281 9,5
2006 29,5 10,2
2007 29,7 13,2
2008 22,0 15,2
2009 16,6 12,4
2010 17,7 13,3
2011 17,5 12,5
2012 19,7 14,4

Kalla: Riksbanken

Tabell D. Genomsnittlig omséattning per dag pa penningmarknaden
Miljarder kronor

STATSSKULDVAXLAR BOSTADSCERTIFIKAT
2003 10,6 3.4
2004 12,2 31
2005 9,9 2,0
2006 10,4 2,7
2007 8,3 2,2
2008 7,4 21
2009 4,0 1,7
2010 41 0,7
201 31 0,4
2012 3,8 0,4

Kalla: Riksbanken

Tabell E. Genomsnittlig omsattning per dag i repor
Miljarder kronor

2003 123,8
2004 122,9
2005 141,2
2006 176,0
2007 196,4
2008 170,3
2009 921
2010 118,7
2011 119,7
2012 1241

Kalla: Riksbanken
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Tabell F. Den monetdra basen i Sverige 2012
Miljarder kronor

UTELOPANDE SKULDER TILL EMITTERADE
SEDLAR OCH PENNINGPOLITISKA RIKSBANKS- MONETARA

MYNT MOTPARTER CERTIFIKAT BASEN
Jan 95,3 21,8 0 1171
Feb 94,2 23,0 0 117,2
Mar 94,7 221 0 116,8
Apr 93,9 311 0 124,9
Maj 93,8 31,2 0 125,0
Jun 95,5 29,6 0 1251
Jul 94,8 30,3 0 1251
Aug 94,2 30,4 0 124,5
Sep 93,3 31,8 0 1251
Okt 92,5 29,8 3,0 125,3
Nov 92,3 33,2 0 125,6
Dec 96,4 26,2 3,0 125,6
Kalla: Riksbanken
Tabell G. Genomsnittlig omsittning per dag pa den svenska valutamarknaden
Miljarder kronor LANGA KORTA

VALUTAMARKNADS- ~ VALUTAMARKNADS-
AVISTA TERMINER OPTIONER SWAPPAR SWAPPAR

2003 41 14 31 49 74
2004 50 14 8 55 79
2005 58 17 12 66 116
2006 70 23 14 75 128
2007 84 39 14 91 141
2008 81 34 9 103 137
2009 70 28 13 112 108
2010 72 26 13 121 96
2011 77 28 13 126 96
2012 77 23 I 123 98

Anm. Uppdelningen av langa och korta valutaswappar féljer hir enligt Riksbankens definition nér det géller insamling av
omséattningsstatistik. Korta swappar — [6ptid upp till tva dagar. Langa swappar — [6ptid frdn tva dagar till 18 manader.
Kélla: Riksbanken

Tabell H. De finansiella intermedidrernas balansomslutning och tillgangar vid utgangen av 2012
Miljarder kronor

BALANS- RANTE-
OMSLUTNING/ ~ UTLANING BARANDE
PLACERINGS-  TILL ALLMAN- OVRIG VARDE-
TILLGANGAR HETEN UTLANING PAPPER AKTIER OVRIGT
Kreditinstitut
Banker 6242 2685 1398 794 469 896
Bolaneinstitut 2462 2261 81 21 0 99
Ovriga kreditmarknadsféretag 883 464 63 201 5 150
Summa kreditinstitut 9588 5410 1542 1017 474 1145
Placerare
Forsakringsbolag 3165 52 19 1286 1569 238
AP-fonder 1123 - - 405 621 97
Fondbolag 1795 - - 399 1053 343
Summa placerare 6083 52 19 2091 3244 678
Vérdepappersbolag 23 0,5 5 0,5 0,5 17

Anm. Kolumn ett visar balansomslutningen for banker, bolaneinstitut, 6vriga kreditmarknadsforetag och vardepappersbolag, medan den
for forsakringsbolag och AP-fonder visar placeringstillgangarna, samt forvaltade medel for vardepappersfonderna.
Kéllor: SCB, arsredovisningar och Riksbanken
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Tabell I. Geografisk férdelning av storbankernas utlaning 2012

Procent
OVRIGA STOR- OVRIGA
SVERIGE NORDEN ~ BALTIKUM  TYSKLAND BRITANNIEN VARLDEN
Swedbank 86,7 2,6 9,8 0,0 0,0 0,8
SEB 72,7 3,2 9,0 12,8 0,0 2,2
Nordea 23,5 61,4 2,2 0,0 0,0 12,9
Handelsbanken 64,8 224 0,0 0,4 6,8 5,6
Fyra storbankerna 50,9 33,8 4,0 21 1,6 7,6

Kalla: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Tabell J. De kreditgivande institutens utldning till allmédnheten
Miljarder kronor

. OVRIGA
BOLANE- KREDITMARKNADS-

TOTALT BANKER INSTITUT FORETAG
2003 2688 1160 1284 245
2004 2874 1217 1393 263
2005 3237 1419 1529 289
2006 3652 1668 1664 320
2007 4185 2259 1595 331
2008 4621 2497 1765 360
2009 4719 2355 1972 392
2010 4923 2402 2107 414
2011 5219 2543 2193 484
2012 5410 2685 2261 464

Kalla: Riksbanken

Tabell K. Bankernas tillgangar
Miljarder kronor

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012

Utlaning till svensk allmanhet 1027 1042 1181 1345 1880 2027 1890 2000 2132 2244
Utlaning till utlandsk allménhet 127 170 224 291 323 415 359 354 365 400
Riksgalden och Riksbanken 12 11 14 32 56 262 265 54 63 67
Utlaning till svenska monetéra

finansinstitut 451 615 669 721 621 964 940 924 794 847
Utlaning till utlindska monetéra

finansinstitut 298 352 442 547 748 713 737 545 582 526
Réntebérande vardepapper 361 369 503 569 634 927 1021 864 778 794
Ovrigt 313 605 609 681 691 969 668 1155 1284 1331
Summa 2590 3163 3642 4185 4952 6277 5880 5896 5997 6208

Kalla: Riksbanken
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Tabell L. Bankernas utlaning till allmédnheten
Miljarder kronor

SVENSKA ICKE- SVENSK OVRIG
. FINANSIELLA SVENSﬁKA OFFENTLIG UTLA"NDSK SVENSK
UTLANING FORETAG HUSHALL SEKTOR ALLMANHET  UTLANING
2003 612 298 39 127 83
2004 627 313 42 170 65
2005 741 351 49 224 53
2006 827 401 68 291 81
2007 1093 648 97 323 98
2008 1218 717 93 415 53
2009 1050 761 128 359 57
2010 1058 817 64 354 110
2011 1144 866 68 365 101
2012 1156 967 56 400 106
Kélla: Riksbanken
Tabell M. Bankernas skulder och eget kapital
Miljarder kronor
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inlaning fran svensk allménhet 1082 1111 1266 1439 1612 1810 1829 1987 2114 2257
Inlaning fran utlindsk allmédnhet 115 134 134 162 145 132 142 144 182 203
Inldning fran svenska monetdra
finansinstitut 157 168 181 221 307 748 572 264 234 243
Inldning fran utlandska monetdra
finansinstitut 473 735 825 925 983 1113 963 859 845 715
Emitterade vardepapper 222 349 548 659 956 1226 1372 1524 1626 1700
Ovrigt 376 458 467 552 666 937 617 733 593 649
Eget kapital 165 208 221 227 283 310 384 385 403 441
Summa 2590 3163 3642 4185 4952 6277 5880 5896 5997 6208
Kalla: Riksbanken
Tabell N. Bankernas inlaning fran allmanheten
Miljarder kronor
SVENSKA ICKE- SVENSK OVRIG
FINANSIELLA SVENSKA OFFENTLIG UTLANDSK SVENSK
FORETAG HUSHALL SEKTOR ALLMANHET  INLANING
2003 378 556 43 115 19
2004 388 569 42 134 45
2005 451 617 56 134 48
2006 505 712 70 162 24
2007 520 870 63 145 159
2008 603 945 93 132 170
2009 610 987 84 142 148
2010 625 1080 68 144 214
2011 660 1172 68 182 215
2012 693 1269 80 203 216

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

STATSSKULDS-

UTLANINGS- INLANINGS- VAXELRANTA

RANTA RANTA 6 MANADER
2003 4,71 1,41 2,65
2004 3,91 0,93 2,03
2005 3,30 0,73 1,95
2006 4,37 1,82 3,13
2007 517 2,78 4,19
2008 4,28 1,73 1,15
2009 2,35 0,27 0,22
2010 3,42 0,95 1,54
2011 4,28 1,59 1,31
2012 3,57 1,10 0,90

Anm. Fr.o.m. september 2005 har flera stérre forandringar i statistiken genomforts.
Kélla: Riksbanken

Tabell P. Bolaneinstitutens utlaning till allmianheten
Miljarder kronor

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Smahus 673 749 869 966 915 979 1069 1135 1184 1216
Bostadsratter 119 152 196 240 241 279 329 372 395 413
Flerbostadshus 400 400 395 391 369 389 432 434 441 453
Afférs- och kontorshus 33 28 28 28 31 35 52 62 71 79
Ovriga 42 40 40 37 39 83 88 103 102 99
Summa 1267 1369 1528 1662 1595 1763 1970 2106 2192 2261
Kalla: Riksbanken

Tabell Q. Bolaneinstitutens nyutlaning fordelad pa ursprunglig rantebindningstid

Procent

NYA LAN UNDER

MANADEN 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rorlig ranta 40,4 54,8 50,3 55,8 47,9 671 841 68,6 541 58,2
Réntebindningstid <5 ar 42,0 32,3 31,0 26,5 29,4 24,6 13,0 24,4 40,8 33,7
Réantebindningstid > 5 ar 17,6 13,0 18,7 17,8 22,6 8,3 2,9 70 51 8,0
Kalla: Riksbanken

Tabell R. Bolédneinstitutens lanestock férdelad pa ursprunglig rantebindningstid

Miljarder kronor

STALLNING VID

SLUT AV MANADEN 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rorlig ranta 402 496 604 705 645 799 1130 1152 1040 1019
Réntebindningstid <5 ar 487 615 598 603 579 616 523 786 992 1093
Réntebindningstid > 5 ar 395 283 327 356 370 348 319 140 131 123
Summa 1283 1393 1528 1663 1595 1763 1972 2078 2163 2235

Kalla: Riksbanken
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Tabell S. Bolaneinstitutens emitterade vardepapper

Miljarder kronor

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Certifikat 182 171 175 146 167 81 116 10 27 22
Obligationer 746 738 853 1043 1137 1286 1393 1432 1619 1621
Varav sékerstdllda obligationer - - - - - - - 1431 1618 1620
Ovriga virdepapper 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa 928 910 1028 1189 1304 1367 1509 1442 1646 1643
Kélla: Riksbanken
Tabell T. Ovriga kreditmarknadsfdretags utlaning till allmdnheten
Miljarder kronor
SVENSKA ICKE- SVENSK
FINANSIELLA ~ SVENSKA OFFENTLIG ~ UTLANDSK OVRIG SVENSK
FORETAG HUSHALL SEKTOR ALLMANHET  UTLANING

2003 84 102 34 23 1
2004 91 114 37 21 0
2005 104 115 38 33 0
2006 116 121 41 42 1
2007 114 124 42 51 1
2008 135 91 49 83 2
2009 150 97 54 89 2
2010 160 104 54 926 0
2011 183 110 76 115 0
2012 183 67 94 119 1
Kalla: Riksbanken
Tabell U. Forsakringsbolagens placeringstillgangar
Miljarder kronor

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Livforsakringsbolag 1443 1567 1833 1990 2132 1931 2246 2459 2447 2665
Skadebolag 329 363 420 439 468 447 485 498 497 500
Summa 1771 1930 2253 2429 2600 2378 2731 2956 2943 3165
Kélla: SCB
Tabell V. Forsikringsbolagens férdelning av placeringstillgangarna
Miljarder kronor

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktier 697 807 1051 1215 1282 947 1344 1546 1383 1569
Obligationer 783 844 894 953 1016 1164 1114 1087 1205 1219
Korta placeringar 176 160 188 140 148 133 90 94 112 123
Lan, 6vriga finansiella
placeringar’ 57 59 51 49 78 68 120 164 173 183
Fastigheter 59 61 70 72 76 65 63 66 70 70
Summa 1771 1930 2253 2429 2600 2378 2731 2956 2943 3165

1. Andrad definition from forsta kvartalet 2009. | nuvarande definition ingér bland annat utlaning, derivat och repor.

Killa: SCB
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Tabell X. Anvdndning av olika betalningsinstrument

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
Antal transaktioner, miljoner
Kort 759 845 970 1212 1405 1650 1773 1940 1982 2190
Bankkort 670 674 777 972 1107 1322 1438 1558 1629 1810
Kreditkort 89 172 193 240 298 328 335 382 353 380
Gireringar 418 453 517 575 651 699 726 768 831 859
Elektronisk 335 365 430 484 555 605 638 686 756 789
Blankett 83 88 87 91 96 94 88 82 75 70
Autogiro 130 143 160 197 208 229 241 272 289 297
Checkar, inkl.
postvéxlar 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
Totalt 1308 1442 1648 1984 2265 2579 2741 2981 3103 3346
Transaktionsvarde, miljarder kronor
Kort 408 479 537 562 651 718 745 783 796 849
Bankkort 331 369 413 432 477 520 540 563 577 617
Kreditkort 77 110 124 130 174 198 206 220 219 232
Gireringar 6355 7204 8090 8666 10020 10806 10615 11528 12604 13646
Elektronisk 5803 6732 7635 8269 9674 10499 10358 11315 12430 13471
Blankett 552 472 456 397 346 307 257 213 174 175
Autogiro 268 302 344 384 424 452 469 504 543 545
Checkar, inkl.
postvéxlar 46 59 55 54 60 69 42 27 30 40
Totalt 7077 8044 9027 9666 11155 12045 11871 12842 13973 15080
Kalla: Riksbanken
Tabell Y. Korttransaktioner i betalningsterminaler och uttag via uttagsautomater
Antal transaktioner i miljoner och miljarder kronor
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Uttagsautomater
Antal automater 2699 2716 2814 2816 3085 3236 3319 3351 3566 3416
Antal transaktioner 328 324 321 313 320 295 267 243 226 214
Transaktionsvarde 276 293 289 270 240 239 229 220 206 193
Betalningsterminaler
Antal automater 153055 161098 176637 184590 187330 194776 217760 203117 209631 213 388
Antal transaktioner 542 652 801 1000 1154 1358 1491 1644 1798 2 046
Transaktionsvarde 241 270 312 384 436 477 501 556 597 654

Kalla: Riksbanken

Tabell Z. Genomsnittligt virde pa en kortbetalning

Kronor

2003 537
2004 567
2005 554
2006 505
2007 464
2008 435
2009 420
2010 404
2011 401
2012 388

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Andel av transaktionsvarde 91,3 93,4 94,4 95,4 96,5 97,2 97,6 98,2 98,6 98,7
Andel av transaktionsvolym 80,2 80,6 83,2 84,2 85,2 86,6 879 89,3 91,0 91,9

Kalla: Riksbanken
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B Bilaga 2. Marknadskonventioner pa
den svenska rantemarknaden och
valutamarknaden i svenska kronor

A. Konventioner pa den svenska obligationsmarknaden
Réantebas (Day count basis): Obligationer har 30E/360 dagar per ar,
dar 30E avser "End-of-month".

Kupongfrekvens (Coupon frequency): Arlig kupong.

Kvoteringsbas (Quotation basis): Priserna/rantorna ska uttryckas i
decimaler.

Handelsdag (trade date): Anges som TO.

Loptider: Obligationslanets beteckning anger I6ptiden, vanliga loptider
ar exempelvis 2, 5 och 10 &r. Aven lingre I6ptider férekommer.

Likviddag (Settlement date): Tre bankdagar fran handelsdagen (&ven
kallad T+3). Néar en obligation blir kortare an ett ar benamns den for
periodobligation (obligationen handlas T+2).

B. Konventioner pa den svenska penningmarknaden

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

Kvoteringsbas (Quotation basis): Priserna/rantorna ska uttryckas i
decimaler.

Handelsdag (Trade date): Anges som TO.

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

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

Kvoteringsbas (Quotation basis): Priserna/rdntorna ska uttryckas i
decimaler.

Handelsdag (Trade date): Anges som TO.

Loptider:

O/N (Over night) =i dag (T0) till i morgon (T1).

T/N (Tomorrow/next) = i morgon (T1) till i vermorgon (T2).
S/N (Spot/next) = i dvermorgon (T2) till dagen efter (T3).

1w (One week) = i dvermorgon (T2) och en vecka darefter (T2 till T9).

D. Konventioner for valutamarknaden i svenska kronor
Vaxelkurskvotering (Foreign exchange quotation):
1 euro = x enheter SEK.

Kvoteringsbas (Quotation basis): Priserna/rantorna ska uttryckas i
decimaler.

Handelsdag (Trade date): Anges som T.

Likviddag (Value date): Tva bankdagar fran handelsdagen
(aven kallad T+2).
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B Bilaga 3. Publicerade rutor i de
senaste fem utgavorna av
Den svenska finansmarknaden

Den svenska finansmarknaden 2012

Tillsyn och reglering av den finansiella sektorn i Sverige
Riksbankens faciliteter fér korta lane- och placeringsbehov
Sdkerstéllda obligationer i Sverige

TED-spread och basis-spread — olika riskmatt

Kurssékrad ranteparitet

Den utldndska verksamheten — en del av bankkoncernerna
Bankernas marknadfinansiering

Centrala regler inom finanssektorn

Central motpartsclearing

Risker i den finansiella infrastrukturen

Vad kostar en betalning?

Den svenska finansmarknaden 2011

Tillsyn och reglering av den finansiella sektorn i Sverige
Riksbankens faciliteter for korta lane- och placeringsbehov
Riksbankens atgarder under den finansiella krisen avvecklas
Sékerstéllda obligationer i Sverige

Den svenska marknaden for féretagsobligationer
TED-spread och basis-spread — olika riskmdtt

Kurssakrad rdnteparitet

Hogfrekvenshandel

Den utldndska verksamheten - en del av bankkoncernerna
Bankernas marknadsfinansiering

Centrala lagar i finanssektorn

Risker i den finansiella infrastrukturen

Nya betaltjanstlagar

Svenskarnas betalningsvanor

Den svenska finansmarknaden 2010

Sékerstéllda obligationer i Sverige

Riksbankens faciliteter fér korta lane- och placeringsbehov
Riksbankens extra utlaning paverkar balansrdkningen
RIBA och NOIS - tva nya derivat pa rantemarknaden
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TED-spread och basis-spread — olika riskmatt

Kurssékrad ranteparitet

Att handla aktier via ett elektroniskt system

Den utldndska verksamheten — en del av bankkoncernerna
Centrala lagar i finanssektorn

Risker i den finansiella infrastrukturen

SEPA och betaltjanstdirektivet

TARGET2-Securities — vardepappersavveckling pa en gemensam
europeisk plattform

Den svenska finansmarknaden 2009
Utvecklingstendenser i den europeiska aktiehandeln

Att handla aktier via ett elektroniskt system

Sékerstallda obligationer i Sverige

Riksbankens faciliteter f6r korta lane- och placeringsbehov
Riksbankens extra utlaning paverkar balansrdkningen
TED-spread och basis-spread — olika riskmétt

Kurssékrad ranteparitet

Den utldndska verksamheten — en del av bankkoncernerna
Centrala lagar och foretagsformer i finanssektorn
Nettning

Risker i handel och avveckling av kreditderivat

Single Euro Payments Area (SEPA)

Den svenska finansmarknaden 2008
Integrationstendenser i aktiehandeln

Nya handelsplatser i och med MiFID

Riksbankens faciliteter for korta lane- och placeringsbehov
Kreditderivat och strukturerade produkter

Kurssékrad ranteparitet

Storbankernas utldndska verksamheter

Centrala lagar och foretagsformer i finanssektorn

Single Euro Payments Area (SEPA)

Nya betalningsinstrument
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aktiekapital 51, 70, 80, 87

aktiemarknaden 5f, 16, 41, 45,
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aktieoption 53f, 59

aktier 5ff, 40, 45, 51ff, 90, 92f,
98ff, 106f, 127f

Aktietorget 53, 55, 60f

algoritmisk handel 57

allmanna rad 14, 101

andrahandsmarknad 30, 37

arbitrage 46

auktoriseras 105

avista 22, 42, 44ff

avveckling 45, 57, 99f, 108f,
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bankaktiebolag 69f, 94ff

banker 5, 8ff, 13, 16ff, 21, 25,
27,32, 36, 41, 44f, 47, 49, 56f,
60, 62f, 66, 69f, 74, 76ff, 84,
86, 95ff, 1111, 125ff, 132f
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bankrorelse 96

Baselregelverket 79
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betalningssystem 12f, 24f, 121,
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BIS 21, 44, 46ff
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derivat 8, 40, 53, 59
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enkel betalning 103
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EU-forordning 96

Euribor 23, 43

Euroclear 57, 127, 131
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Europeiska systemriskndmnden
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Exchange Traded Funds (ETF) 54
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finansbolag 7, 21, 34, 70, 76,
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Finansdepartementet 10, 12, 14f

finansiella foretag 14, 56, 76f,
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finansiell infrastruktur 5, 11, 14,
103f, 125

finansiell stabilitet 13, 49, 63, 84

finansieringsrorelse 96f

Finansinspektionen 10ff, 14, 32,
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finjusterande operationerna 28
First North Premier 60
fondbolag 5, 62, 87, 91, 93, 101
foreign exchange swaps 42
foreskrifter 14, 96
foretagsobligationer 33, 37
forordningar 11, 79, 96, 101
forsakringsbolag 5, 16, 19, 37,
44, 62f, 87ff, 92
forvaringsinstitut 101
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handelsplattformar 55ff, 60

handelsstruktur 17, 36f, 43, 45,
56
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hogfrekvenshandel 45, 57
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IMM-FRA 38f

inldningsforetag 98
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insiderbrott 100

interbank 7

interbankaktorer 37, 44

interbankhandel 37, 44

interbankmarknad 23, 44, 49,
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intradagsfaciliteter 25
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kontoféring 100
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kreditgivande institut 8, 62, 69f
kreditinstitut 25, 28, 51, 56,
93ff, 97f, 101
kreditmarknadsforetag 19, 34,
62, 691, 84ff, 96ff
kreditprévning 97
kreditrisk 10, 37, 79
kundhandel 37, 44
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