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B Forord

Den svenska finansmarknaden &r en beskrivning av olika uppgifter och
funktioner i det svenska finansiella systemet. Skriften ar indelad i tre
kapitel: finansiella marknader, finansiella intermediarer och finansiell
infrastruktur. Skriften publiceras en gang per ar och beskrivningarna
baseras till stora delar pa arsstatistik.

Med Den svenska finansmarknaden vill Riksbanken bidra till 6kad
kunskap om det finansiella systemet och dess funktioner. Skriften &r
tankt att ha en dubbel funktion, dels som "uppslagsbok” fér den som
ar i behov av statistisk information, dels som lattare "larobok™ for den
som vill lara sig mer om det svenska finansiella systemet. Detta innebéar
att skriften vander sig till en blandad lasekrets, saval till professionella
aktorer som till 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 beskrivs den finan-
siella infrastruktur som anvénds fér betalningar och vardepappers-
transaktioner i Sverige.

Som titeln avsldjar avgransas beskrivningarna till det svenska fi-
nansiella systemet. Eftersom de finansiella foretagens verksamheter
blir allt mer internationaliserade ar denna avgransning stundtals svar
att gora. For att ge denna publikation en naturlig svensk avgransning
ar utgdngspunkten darfor nationell statistik, som samlats in av svenska
juridiska enheter.

Stockholm i augusti 2015

Lisa Marklund
Redaktor
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B 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 for att investera i bostdder och utbildning. Foretag
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
investeringar inte fungera effektivt. Det skulle vara lika ineffektivt om
varje enskild foretagare vore tvungen att hitta en mangd potentiella
investerare till sina projekt. Den finansiella sektorn har darfér har en
central roll genom att den medverkar till att kanalisera sparande till in-
vesteringar pa ett sa effektivt satt som mojligt.

Kapitalmarknaden ar namnet pd den forsorjningskanal som gor
att foretag, hushall, organisationer och stater kan komma &t kapital for
investeringar och drift. Omvant hjalper denna marknad ocksa investe-
rare att hitta intressanta placeringsmaéjligheter.

Kapitalmarknaden bestar av aktiemarknaden och kreditmarkna-
den. Stater finansierar sig i huvudsak pa kreditmarknaden genom att
ge ut exempelvis obligationer’, medan vissa foretag ocksa kan hitta
kapital genom att vénda sig till aktiemarknaden. | termer av varde, ar
aktiemarknadens betydelse i Sverige och mdnga andra lander relativt
liten i forhallande till kreditmarknadens. Foretag och hushall far oftast
tillgang till kapitalmarknaden genom att vdnda sig direkt till en finan-
siell intermedidr.

En finansiell intermediér &r en specialiserad mellanhand som
alla parter kan dra fordel av. Det tydligaste exemplet pd en séddan ar
en bank. Sparare, som exempelvis vill jamna ut sin konsumtion éver
sin livscykel, kan satta in medel pa ett konto i banken och ta ut dem

1 En obligation &r ett I6pande skuldebrev som visar en 6verenskommelse om att ldna pengar som sedan
betalas tillbaka med rénta.
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(plus rénta) vid ett senare tillfdlle. De kan ocksa placera sina pengar i
aktier, rantebdrande vérdepapper eller i fonder pa saval den svenska
marknaden som de utlandska marknaderna. De pengar som banken
far in fran inldning och annan finansiering férmedlas till féretag och
privatpersoner med finansieringsbehov. Banken &r specialist pa att
vdrdera, dvervaka och hantera kreditrisker hos de privatpersoner och i
de foretag som den lanar ut till. Banken kan utnyttja stordriftsfordelar
samtidigt som den |6ser spararens problem med asymmetrisk infor-
mation, det vill sdga att spararen (l&ngivaren) och lantagaren inte har
samma tillgang till information. Med en bank som mellanhand behéver
lantagaren inte Gvertyga langivaren om sin egen eller projektets kredit-
vardighet utan det racker med att 6vertyga banken. P4 motsvarande
satt behover spararen inte bedéma varje lantagares kreditvardighet,
det racker med att vara 6vertygad om att banken kan skéta sina ata-
ganden. Den finansiella sektorn — i detta enkla fall i form av en bank

— bidrar ddrmed till en effektivare kapitalférmedling. Exempel pa andra
finansiella intermediarer ar bolaneinstitut och finansbolag.

Det &r dock inte alltid de finansiella intermedidrerna som férmed-
lar finansiering mest effektivt. Ibland ar det effektivare for féretagen
att vénda sig direkt till kapitalmarknaden, genom att emittera obliga-
tioner och penningmarknadsinstrument?, och pa sd satt Idna pengar.
Genom dessa standardiserade vardepapper®, som enkelt kan kopas
och séljas pa en marknad, kan finansieringen bli &nnu mer effektiv.
Utgivarna, eller emittenterna, av obligationer och andra rantebdrande
instrument motsvarar alltsa nagot forenklat bankernas lantagare.

En organiserad handel med vardepapper med tydliga regler och en
hog grad av standardisering bidrar till en vél fungerande marknad och
en god prisbildning. Nar manga aktorer foljer, analyserar och handlar i
de vardepapper som finns pd marknaden kan de samlade kostnaderna
fér information och transaktioner minska. Det blir [dttare att bedoma
vdrdet av den finansiella tjansten, till exempel langivningen, och dar-
med att prissatta den. Samtidigt minskar placerarnas risk genom att
den I6pande handeln gor det enklare att sdlja ett vardepapper.

Ett annat vanligt exempel pa ett standardiserat vardepapper ar ak-
tien. Till skillnad mot obligationer och andra rdntebdrande instrument
ger aktier ingen rénta. De representerar i stéllet andelar i ett foretag
och avkastningen beror pa foretagets framtida utdelade vinster. Efter-
som dessa vinster kan variera avsevdrt ar fran ar, tar de som placerar

2 Penningmarknadsinstrument dr ett begrepp for rantebarande vardepapper som emitteras pa loptider pa i
regel upp till ett ar.

3 Vaérdepapper dr ett 6vergripande begrepp for aktier, obligationer och andra finansiella instrument som
representerar ett ekonomiskt varde och som man kan handla med.

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2015



8

i aktier normalt sett en hogre risk an de som placerar i exempelvis
statsobligationer. Aktiemarknaden brukar darfor, till skillnad fran kre-
ditmarknaden, anses vara en riskkapitalmarknad.

ATT HANTERA RISKER

Finansiella intermediarer fyller en viktig funktion i en ekonomis ka-
pitalférsorjning, dels i egenskap av kreditgivande institut och dels i
egenskap av placerare som forvaltar andras pengar. Exempelvis ar
kreditgivande institut (som banker) till skillnad mot féretag och hushall
specialister pa att bedéma kreditrisker*.

Bade foretag och privatpersoner har behov av att gardera sig mot
olika slags risker. Privatpersoner kan exempelvis behéva forsédkra 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 forsorjning
om de skulle avlida i fortid. Det kan de gora genom att teckna liv- och
pensionsforsakringar hos livbolagen. Forsékringsbolagen ar finansiella
intermedidrer som &r specialiserade just pa att bedéma och hantera
forsakringsrisker. For foretagen handlar det dven om att skydda sig mot
olika slags ekonomiska risker. Det kan till exempel handla om ej 6nsk-
vdrda férandringar i ravarupriser eller valutakurser. Finansiella foretag
som finansierar sig pa den globala vardepappersmarknaden har behov
av att skydda sig mot rénte- och valutakursrisker. Pa de finansiella
marknaderna kan man dérfoér handla med kontrakt som ar sarskilt kon-
struerade for att hantera sddana risker, sd kallade derivat. Till sddana
derivatkontrakt 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 alltsa inte bara till att
formedla kapital utan &ven till en effektivare riskhantering.

EFFEKTIVA OCH SAKRA BETALNINGAR

Vid sidan av att férmedla kapital och hantera risker skapar de finansiel-
la foretagen forutsattningar for en effektiv formedling 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 betal-

4 Kreditrisk avser risken att en lantagare inte fullgér sina forpliktelser.
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ningar mellan banker och andra finansiella institut (vanligtvis pa storre
belopp), dels betalningar mellan privatpersoner och/eller foretag (van-
ligtvis pd jamforelsevis mindre belopp).

Genom att utnyttja den finansiella infrastruktur som finns kan
bankerna och andra finansiella institut gora betalningar sinsemellan
och bistd privatpersoner och féretag 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 ar 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 samhallets intresse att det finansiella systemet i sin hel-

het fungerar pa ett sakert och effektivt satt, for savél privatpersoner
som foretag och andra aktorer. Ett gott samspel mellan intermediérer,
marknader och den finansiella infrastrukturen ar en férutsattning for
detta. Om samspelet inte fungerar kan det uppstd problem i det finan-
siella systemet.

Bankerna ar i sin funktion som intermedidrer centrala i det finan-
siella systemet. Men eftersom svenska banker normalt finansierar sig
pa kort I6ptid och lanar ut pa langre uppstar likviditetsrisker i deras
verksamhet. Det innebdr att skulderna forfaller oftare och maste om-
sdttas oftare an tillgdngarna. Bankerna ar darfér beroende av I6pande
tillgang till finansiering. Da en stor del av finansieringen sker via de fi-
nansiella marknaderna &r bankerna alltséd beroende av att marknaderna
ar likvida.

Det kan dock uppsta likviditetsbrist pa vardepappersmarknaderna.
Det intréffar nar vardepapperna blir illikvida, det vill sdga nar vardet pa
tillgdngarna som handlas pd marknaden har blivit s& osékert att mark-
nadsaktorerna tvekar, och i vissa fall avstar fran, att sétta priser pa
dem. Och dé uppstar alltsa problem med att omsétta vdrdepapperna
till likvida medel. Detta kan i sin tur leda till problem fér banker och
foretag som &r beroende av att finansiera sig pd marknaden. De kan fa
problem att dndra sina finansiella positioner och vardera sina innehay,
vilket forsvarar deras portfélj- och riskhantering.

Bankerna finansierar sig ocksa genom att lana hos varandra. Det
innebér att problem i en bank Idtt kan sprida sig till andra banker. Osa-
kerhet om kreditvardigheten i en annan banks laneportfélj kan darmed
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leda till att en bank far svart att finansiera sig. Genom att vélja lanta-
gare med omsorg, och i mojligaste man forsékra sig om att fa tillbaka
sina pengar, kan en bank begransa sin kreditrisk.

Likviditetsrisk &r daremot svérare att hantera eftersom den ar be-
roende av marknaden i stort och insattarnas fortroende for banken.
Bankernas 6kade beroende av marknaderna for sin riskhantering och
finansiering innebar att de ocksa blir mer kénsliga for storningar i likvi-
diteten pa dessa marknader. Likviditetsbrist har uppstatt vid ett antal
tillfallen. Det hande bland annat vid bérskraschen 1987, nar hedgefon-
den LTCM fallerade i september 1998, och i samband med terrorist-
angreppet mot World Trade Center den 11 september 2001. Vid den
senaste finansiella krisen, 2008-2009, uppstod brist pa likviditet vid
flera tillfdllen nar handeln pd ett antal marknader dtminstone tillfalligt
upphorde.

Stabiliteten i det finansiella systemet bygger pa att allmanheten
och marknaden har fortroende for det. Om detta minskar kan ban-
kerna fa svart att bedriva sin verksamhet och da ar systemet i fara.
Grundforutsattningar for fortroendet ar sunda institut och val fung-
erande marknader.

En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfat-
tande ekonomiska och sociala kostnader. Myndigheterna vill darfor
undvika en sadan kris och vara vl férberedda sa att de, vid behov,
kan hantera en eventuell kris. En av Riksbankens huvuduppgifter ar att
"framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende"”. Riksbanken ana-
lyserar darfor I6pande risker och hot mot stabiliteten i det finansiella
systemet, bade i férebyggande syfte och i krissituationer. | bada dessa
situationer dr samspelet mellan olika myndigheter viktigt. Riksbanken
har darfor ett nara samarbete med Finansinspektionen, Finansdeparte-
mentet och Riksgdlden (se rutan Tillsyn och reglering av den finansiella
sektorn i Sverige). Aven samarbetet mellan myndigheter i olika linder
och andra internationella organ &r centralt, eftersom de finansiella f6-
retagen i allt hdgre utstrackning arbetar 6ver nationsgransen.
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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 ex-
empel bli svarare att fa krediter
vilket kan minska féretagens moj-
ligheter att investera. Detta kan i
sin tur leda till 6kad arbetsloshet.
Att ett lands finansiella system ar
stabilt &r darfor viktigt och moti-
verar att det finansiella systemet
lyder under sarskild reglering. For
att forebygga finansiella kriser
har det inforts sarskilda regler for
foretag som bedriver finansiell
verksamhet eller tillhandahaller fi-
nansiell infrastruktur. Syftet med
reglerna dr att sékerstdlla att de
finansiella foretagen har tillracklig
motstdndskraft for att undvika
konkurs och kan hantera de ris-
ker som uppstar i verksamheten.
Ett annat motiv ar att skydda
konsumenternas tillgadngar 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 ansva-
ret for det finansiella systemet.
Ansvaret for att vdarna om den fi-
nansiella stabiliteten och uppréatt-
hélla ett effektivt finansiellt sys-
tem 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
makrotillsynen® och for tillsynen
over de finansiella féretagen,
medan Riksgalden, tillsammans
med Regeringskansliet, har ett
ansvar for mer langsiktiga former
av stod (I1&s mer om den sa kall-
lade stodlagen i rutan Centrala
regler inom finanssektorn). Aven
om myndigheterna har olika an-
svarsomraden behover de samar-
beta for att effektivt kunna varna
om den finansiella stabiliteten.

Samarbete mellan
myndigheter
Riksbanken, Finansinspektionen,
Regeringskansliet (framst Finans-

5 Makrotillsyn handlar om att minska riskerna i det finansiella systemet som helhet.
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departementet) och Riksgalds-
kontoret har en viktig roll nar det
gdller att hantera finansiella kri-
ser. Myndigheterna ingar sedan
2013 i det finansiella stabilitetsra-
det som dr ett forum for diskus-
sioner om finansiell stabilitet och
krishantering. | forumet diskute-
ras fragor om finansiell stabilitet
och behovet av att vidta atgarder
for att motverka uppbyggnaden
av finansiella obalanser. | han-
delse av en finansiell kris, disku-
teras dven behovet av att vidta
atgarder for att hantera en sddan
situation. Stabilitetsradet ska i
normalfallet traffas tva ganger
per ar och protokollen fran radets
moten ar offentliga.®

Den o6kade globaliseringen
av de finansiella marknaderna
och aktérerna pa dessa skapar
ocksa behov av att starka sam-
ordningen med myndigheter i an-
dra lander ndr det galler 6vervak-
ning och tillsyn av finansiell verk-
samhet. Svenska myndigheter
deltar bland annat i Europeiska
systemriskndmnden, ESRB, och
Europeiska banktillsynskommit-
tén, EBA.” ESRB:s uppgifter ar att
identifiera risker som kan utgora
hot mot stabiliteten i det finan-

siella systemet i EU och utfdrda
varningar och rekommendationer
vid allvarliga risker. EBA ska fram-
ja en enhetlig tillimpning av re-
gelverket i medlemsldnderna och
samordning mellan de nationella
tillsynsmyndigheterna. Till foljd
av ny EU-reglering ingdr Finans-
inspektionen och Riksbanken,
tillsammans med andra myndig-
heter dessutom i tillsynskollegier
for centrala motparter.

Riksbanken
Riksdagen har delegerat ansvaret
fér penningpolitiken till Riksban-
ken och i lag bestamt att malet
for Riksbankens verksamhet ska
vara att upprdtthdlla ett fast pen-
ningvarde. Enligt riksbankslagen
ska Riksbanken ocksa framja ett
sdkert 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 far tillhandahalla ett
centralt betalningssystem.

For att betalningsvasendet
ska vara sdkert och effektivt
kravs att det finansiella systemet
ar stabilt, sa att betalningar och
kapitalforsorjning kan fungera

6 Mer information om det finansiella stabilitetsradet finns pa regeringens hemsida.
7 Svenska myndigheter deltar dven i Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten, EIOPA, och
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten, ESMA.

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2015



val. Riksbanken maste darfor,
liksom andra centralbanker,
kunna hantera finansiella kriser
och andra allvarliga stérningar
i det finansiella systemet sa att
betalningsvdsendet kan fortsatta
att fungera dven i sadana situa-
tioner.® Riksbanken har hér 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
pa 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, tillvaxten och syssel-
sattningen.

Att "framja ett sdkert och
effektivt betalningsvasende”
har alltsa en vid inneboérd, och
handlar om ett ansvar for att
framja stabiliteten i det finansiella
systemet. Utdver att ge ut sedlar
och mynt och tillhandahalla ett
centralt betalningssystem stodjer

Riksbanken det finansiella syste-
met pa flera andra satt.

Under normala férhdllanden
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. Riksbanken uppmarksammar
till exempel banker och andra
aktorer pd de finansiella mark-
naderna om de risker och effek-
tivitetsforluster som Riksbanken
har identifierat. | detta arbete har
Riksbanken dock inga tvingande
verktyg for att paverka aktorerna
i det finansiella systemet utan
anvénder sig av kommunikation,
som sker offentligt och i dialog
med aktdrerna. Exempelvis pu-
blicerar Riksbanken rapporten
Finansiell stabilitet tva ganger per
ar och rapporten Finansiell in-
frastruktur en géng per ar. | rap-
porten Finansiell stabilitet lamnar
Riksbanken rekommendationer
till aktorerna i det finansiella sys-
temet om atgarder de bor vidta
for att hantera riskerna som Riks-
banken identifierat. | rapporten
Finansiell infrastruktur offentlig-
gor Riksbanken sina bedémningar
av den finansiella infrastrukturens
risker och effektivitet och vill

8 Riksbankens roll och uppdrag i arbetet med att framja finansiell stabilitet beskrivs i skriften Riksbanken
och finansiell stabilitet som finns pa Riksbankens hemsida.
9 Det engelska begreppet for detta &r "lender of last resort”.
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dérigenom uppmuntra till konti-
nuerliga forbattringar. Riksban-
ken framfor dven sina synpunkter
pa lagforslag och forslag till reg-
leringar fran EU, regeringen och
Finansinspektionen.

Finansinspektionen
Finansinspektionens évergripande
uppgift och mal ar att bidra till
ett stabilt och val fungerande
finansiellt system. Utover god
motstandskraft i det finansiella
systemet har FI getts ett ansvar
for att motverka obalanser pé
kreditmarknaden. Syftet med
Fl:s arbete ar att motverka att
problem i det finansiella systemet
orsakar samhéllet kostnader.
Detta kan FI géra med hjalp av
olika instrument, som till exempel
inférandet av boldnetak eller ho-
gre kapitalkrav pa banker. Fl ska
ocksa bidra till konsumentskyddet
pa det finansiella omradet. Detta
gor man bland annat genom
tillstdndsprovning, tillsyn och re-
gelgivning.

Finansinspektionen ansvarar
for att utfarda tillstand till foretag
som vill erbjuda finansiella tjdns-
ter &t allmanheten, men de ingri-
per ocksa mot féretag som miss-
skoter sig, ytterst genom att dra
in tillstdndet. Tillsyn innebér att
Finansinspektionen 6vervakar att

de foretag som bedriver finansiell
verksamhet eller tillhandahéller
finansiell infrastruktur foljer de
sarskilda regler som de lyder un-
der. | denna uppgift ingdr till ex-
empel att pavisa eventuella bris-
ter i den interna styrningen eller
kontrollen. Om det finns problem
i finansiella foretag bedomer
Finansinspektionen problemens
orsak och kan vidta atgarder mot
foretaget.

Genom tillsynen har Finans-
inspektionen information om
utvecklingen i individuella foretag
och ddrmed dven om finanssek-
torn i stort.

For att uppna sitt 6vergri-
pande mél kan Finansinspektio-
nen besluta om nya foreskrifter
och allmanna rad. Syftet med de
regler som omgdrdar de finansiel-
la foretagen ar att sakerstdlla att
dessa har tillracklig motstands-
kraft mot finansiella risker. Darfor
krdver Finansinspektionen att de
dels har tillrackligt med kapital,
dels kan hantera riskerna i sin
verksamhet.

Finansdepartementet
Finansdepartementet, som &r
en del av Regeringskansliet, an-
svarar for lagstiftningen inom
den finansiella sektorn. Malen ar
stabilitet, effektivitet och ett gott
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konsumentskydd. Finansdeparte-
mentet foljer utvecklingen av det
finansiella systemet pd en 6ver-
gripande nivd. Vid en kris kan
Finansdepartementet ta initiativ
till atgarder om det visar sig att
Finansinspektionens och Riksban-
kens verktyg inte racker. Vissa av
de atgarder som Finansdeparte-
mentet kan behova genomfora
krdver dock beslut av riksdagen.
Enligt stodlagen fattar regeringen
dessutom beslut om stéd i vissa
drenden.

Riksgélden
Riksgdlden ansvarar for statens
betalningar och forvaltar Sveriges
statsskuld. Detta gér man bland
annat genom att emittera och
sdlja statsobligationer och stats-
skuldvéxlar. Riksgédlden kan aven
ge statliga garantier och lan. Ge-
nom att ansvara for insattnings-
garantisystemet och bankstodet
bidrar Riksgélden aven till att
vdrna stabiliteten i det finansiella
systemet.

Insattningsgarantin dr en
viktig del i konsumentskyddet,
och innebar att staten ersatter in-

sattningar pa konton om en bank
gar i konkurs. Insdttningsgarantin
ar emellertid inte bara ett konsu-
mentskydd. Den minskar ocksa
risken for en uttagsanstormning
och bidrar pa s satt till stabilitet i
systemet. Utan en inséattningsga-
ranti finns det en risk att bank-
kunder tar ut sina besparingar vid
finansiell oro eller rykten om att
en bank har ekonomiska pro-
blem, for att undvika att bespa-
ringarna gar forlorade om banken
gar i konkurs. Om ménga
bankkunder samtidigt tar ut sina
besparingar kan det leda till att
banken far likviditetsbrist och
déarmed till att krisen pdskyndas
och forvarras.

Férutom att ansvara for in-
sattningsgarantisystemet &dr Riks-
gdlden aven stddmyndighet en-
ligt stodlagen. Det innebdr ansvar
for att inga avtal om stod och
i ovrigt administrera stéd som
ldmnas pa grundval av denna lag.
Det kan till exempel réra sig om
att garantera bankers langsiktiga
upplaning eller att skjuta till risk-
kapital .

10 Under 2014 antogs inom EU ett nytt direktiv (2014/59 EU) som reglerar hur kriser i finansiella institut
ska hanteras framover. Direktivet anger vilka regler och verktyg medlemsstaternas myndigheter ska anvianda
om ett finansiellt institut fallerar. Nar direktivet implementeras i Sverige, kommer Riksgaldens befogenheter
att forandras och delvis ersattas av andra. Riksgéldens roll kommer i och med detta ocksa att férandras.
Regeringen har meddelat att man avser att utse Riksgalden till resolutionsmyndighet med ansvar for bade
krisforberedelser och hantering av finansiella institut i kris.
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B De finansiella marknaderna

De finansiella marknaderna kategoriseras hdr som rdnte-, valuta- och
aktiemarknaderna. Svenska banker och féretag verkar i dag i stor
utstrdckning pa globala finansiella marknader, men i detta kapitel dr
fokus frimst pa de svenska finansiella marknaderna. Har beskrivs hur
handeln pa de olika delmarknaderna fungerar samt vilka vérdepapper
och instrument som handlas pd respektive marknad.

De tre delmarknaderna har olika funktioner. P4 rdnte- och aktie-
marknaderna kan féretag, organisationer och stater finansiera ex-
empelvis investeringar och drift. Samtidigt hjdlper dessa marknader
investerare att hitta intressanta placeringsméjligheter. P& rantemark-
naden gors detta genom att lantagarna (i huvudsak stater, banker och
féretag) ger ut vdrdepapper med olika I6ptid, sdsom obligationer och
penningmarknadsinstrument. Investerarna far hdr avkastning i form av
en rénta. P4 aktiemarknaden skaffar sig féretag kapital genom att ge
ut dgarandelar, aktier. Dessa finansiella instrument kan olika investe-
rare sedan képa och sélja sinsemellan.

Valutamarknaden anvénds av ett stort antal aktérer som behéver
képa eller sélja utldndsk valuta. Det kan till exempel handla om fére-
tag som bedriver internationell handel och behéver véxla pengar, eller
investerare som vill placera utomlands. Valutamarknaden karakteri-
seras bland annat av handel med stora belopp, ett stort antal aktérer
och snabb spridning av prisinformation.

Hushall, féretag och banker behéver skydda sig mot olika slags
ekonomiska risker. De finansiella marknaderna bidrar hdr med en ef-
fektiv riskhantering, exempelvis kan finansiella féretag handla med
sdrskilda kontrakt i syfte att gardera sig mot ogynnsamma pris- eller
kursutvecklingar.

Rantemarknaden

Pa rantemarknaden handlar man med sa kallade rdntebdrande instru-
ment, som ger en faststélld avkastning i form av en rdnta.
Rantemarknaden brukar ofta delas in i en penningmarknad och
en obligationsmarknad. Handeln pa penningmarknaden omfattar till
exempel statsskuldvéxlar och certifikat, vanligen med loptider pa upp
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till ett &r. P4 obligationsmarknaden handlas vdrdepapper — obligationer
- med |6ptider fran i regel ett r och uppat.

Aktorerna ar i stort desamma pa bada dessa marknader och ut-
gors framfor allt av staten, bolaneinstitut, banker och stora placerare
som forsékringsbolag och pensionsfonder. Daremot har handeln pa de
olika delmarknaderna nagot olika syften. Forenklat kan man siga att
obligationsmarknadens framsta uppgift ar att férmedla vissa aktorers
langsiktiga sparande till de aktorer som behéver kapital. Penningmark-
nadens viktigaste funktion ar att underlatta placeringen av 6verskott
och férmedla kortfristig finansiering. P& den kortaste delen av pen-
ningmarknaden (I6ptider fran 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 dven denna
del av penningmarknaden ndrmare.

Réntebarande instrument handlas avista, det vill sdga att betal-
ning och leverans sker omgaende eller inom nagra fa dagar efter det
att affaren gjorts upp. Som komplement till instrumenten pa avista-
marknaden handlas dven sa kallade derivatinstrument” med rénte-
bédrande vdrdepapper som underliggande tillgdng. Dessa derivatinstru-
ment hjdlper bland annat rdntemarknadens aktérer att sprida och han-
tera risker. Med hjalp av dessa instrument kan aktérerna ocksd dndra
rantebindningstiden for sina rdnteportféljer. Darmed &r investerarna
i praktiken ganska oberoende av om ett vardepapper ursprungligen
emitterats med en kort eller Idng 6ptid.

Réntemarknaden kan delas in i primdrmarknad och andrahands-
marknad. Skillnaden &r att pa primarmarknaden ges nya védrdepapper
ut (emitteras), medan vardepapper kdps och séljs pd andrahandsmark-
naden. En forsédljning pa primarmarknaden tillfor kapital direkt till den
som emitterat eller utférdat vardepappret. Det innebér att utgivaren
blir lantagare pd marknaden. Genom handeln pd andrahandsmarkna-
den kan sedan dessa vardepapper byta dgare.

Nedan foljer en beskrivning av rdntemarknaden i Sverige uppdelad
pé en penning- och en obligationsmarknad utifrdn de ursprungliga 16p-
tider som karaktériserar dessa vardepapper. En genomgéng gors av de
emittenter och placerare som finns pd marknaderna samt omséttning-
en i olika virdepapper. Aven kontraktstyper fér penningmarknadens
kortaste l6ptider beskrivs, da vanliga vardepapper blir mindre praktiska

11 Derivatinstrument, pa engelska "derivative instruments”, ar kontrakt som ar knutna till olika vardepap-
per som underliggande tillgang och som ingds (och omsatts) av aktorerna pa andrahandsmarknaden. De
vanligaste derivatinstrumenten som handlas pa rantemarknaden &r bland annat ranteterminer, ranteoptioner
och rdnteswappar.
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att anvanda nar |6ptiderna gar ner mot en vecka eller &nnu kortare.
Avsnittet avslutas med en beskrivning av emissioner, handelsstruktur
och rantederivat som anvdnds pd rdntemarknaden.

PENNINGMARKNADEN - FOR KORTA LOPTIDER

Penningmarknaden dr ett samlingsbegrepp for marknader dér rante-
barande tillgdngar emitteras med |6ptider pd i regel upp till ett &r. En
viktig uppgift for penningmarknaden ar att underldtta likviditetshan-
teringen for aktérerna i ekonomin. Exempelvis behdver banker ha en
beredskap foér in- och utbetalningar som ska ske i framtiden. Bankerna
placerar dérfor i olika tillgdngar beroende pa vilka betalningar de van-
tar sig. Darmed kan placeringarna enkelt omvandlas till likvida medel
ndr det dr dags att betala.

Emittenter pd penningmarknaden i Sverige

Staten, boldneinstituten och bankerna &r de storsta lantagarna pa pen-
ningmarknaden. Statens uppléning sker via statsskuldvéxlar. Ovriga
institut lanar genom att ge ut certifikat, till exempel bank- och bo-
stadscertifikat.

Under 2014 steg vardet pa den totala stocken penningmark-
nadsinstrument med drygt 6 miljarder kronor, for att vid slutet av aret
uppga till 276 miljarder kronor (se diagram 1). Den totala stocken
emitterade penningmarknadsinstrument har minskat med ungefar half-
ten sedan 2006.

En statsskuldvéxel™ ar ett I16pande skuldebrev som representerar
en kortfristig fordran pd staten och som kan omsattas pa penning-
marknaden. Statsskuldvdxlarna ges ut av Riksgélden och anvands
bland annat for att hantera svdngningarna i statens kortfristiga lanebe-
hov. Statens emissioner av statsskuldvéxlar har minskat i takt med att
dess upplaningsbehov har sjunkit det senaste artiondet. Den utesta-
ende volymen statsskuldvaxlar sjonk med cirka 6 procent for att uppgd
till 88 miljarder kronor vid slutet av 2014, vilket motsvarar cirka 32
procent av den utestdende stocken av kortfristiga vardepapper. Upp-
laningen pa langre l6ptider genom obligationer har de senaste aren
prioriterats framfér emissioner av statsskuldvaxlar.™

Ett certifikat ar ett skuldebrev av samma typ som en statsskuld-
vaxel, men emittenten ar exempelvis ett boldneinstitut eller ett foretag.
Bolaneinstitutens kortfristiga upplaning genom certifikat utgivna i

12 Statsskuldvaxeln dr konstruerad som ett s kallat diskonteringspapper (en "nollkupongare"), vilket inne-
bar att den dr ett vardepapper utan rantebetalningar under sjélva I6ptiden.

13 Nar statens upplaningsbehov sjunker prioriterar Riksgélden att hélla en hog likviditet i statsobligationer
framfor statsskuldvéxlar.
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kronor har minskat kraftigt de senaste dren. Den utestdende volymen
uppagick till drygt 2 miljarder kronor under 2014. Nivan for bankernas
certifikat i kronor var tamligen oférandrad mellan 2013 och 2014 och
uppsgick till cirka 32 miljarder kronor vid slutet av 2014.

Banker och boldneinstitut matchar i hogre grad an tidigare sin
langsiktiga utldning med langre upplaning, pa bekostnad av den kor-
tare uppléningen. Nar skulder och tillgangar har liknande 16ptid mins-
kar den finansiella risken. Saddan 16ptidsmatchning &r nagot som flera
internationella och nationella regelverk har efterfragat och aktérerna
har anpassat sig till."*

De icke-finansiella foretagens kortfristiga upplaning uppgick vid
slutet av 2014 till 81 miljarder kronor, vilket &r i princip oférdndrad niva
sedan &ret innan. Uppléningsvolymen fér "Ovriga kreditmarknads-
foretag" 6kade med 7 miljarder kronor till 49 miljarder kronor vid arets
slut. Kommunerna har de senaste dren 6kat sin upplaningsvolym i sta-
dig takt, och i slutet av 2014 var den 24 miljarder kronor.

Placerare pa penningmarknaden i Sverige
Svenska banker, forsdkringsbolag och utldndska investerare utgor

viktiga kategorier av placerare pa penningmarknaden (se diagram 2).
Bankernas innehav av kortfristiga rantepapper utgjorde cirka en femte-

Diagram 1. Emittenter pa Diagram 2. Placerare pa
penningmarknaden penningmarknaden
Miljarder kronor Miljarder kronor
600 600
500 500 | ¥
400 400 | | B |
300
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100
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. Banker Foretag, fonder och 6vriga
Kommuner Utlandet
Icke-finansiella foretag Banker
Ovriga kreditmarknadsféretag Forsdkringsbolag
Bolaneinstitut AP-fonder
Staten

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

14 Exempelvis finns det inom regelverket for Basel Il krav pa en hogre andel uppldning med lang loptid.
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del av den totala penningmarknaden vid utgangen av 2014, och for-
sékringsbolagens innehav motsvarade cirka 10 procent av marknaden.
Bankernas och forsékringsbolagens innehav uppgick till 59 miljarder
kronor respektive 26 miljarder kronor vid slutet av 2014. Utlandska
placerare stod for nagot mindre dn 20 procent av marknadens totala
volym vid utgdngen av 2014.

Kategorin "Foretag, fonder och 6vriga” forfogade 6ver cirka half-
ten av den utestdende stocken vid samma tidpunkt, vilket motsvarar
141 miljarder kronor. AP-fonderna har det senaste decenniet placerat
mycket lite i kortfristiga rantepapper.” Vid slutet av 2014 uppgick
innehaven till cirka 4 miljarder kronor eller 1 procent av den totala vo-
lymen kortfristiga rantepapper.

Ldg omséttning pd penningmarknaden

Mellan 2013 och 2014 var omsattningen pa penningmarknaden ofor-
dndrad och fortsatt lag i ett historiskt perspektiv. Vardepapper pé pen-
ningmarknaden, sdsom statsskuldvaxlar och andra certifikat, behalls

i stor utstrackning i investerares portféljer under hela I6ptiden. Enligt
statistik fran Riksbankens priméra penningpolitiska motparter'® var
omséattningen i bostadscertifikat i genomsnitt cirka 93 miljoner kronor
per dag 2014, efter att ha minskat med 26 miljoner kronor per dag
fran foregdende ar. Samtidigt steg omsattningen i statsskuldvaxlar

med 26 miljoner kronor per dag och uppgick till ndra 4 miljarder kronor

Diagram 3. Genomsnittlig omsittning
per dag pa penningmarknaden
Miljarder kronor

0
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

. Statsskuldvéxlar
Bostadscertifikat

Kalla: Riksbanken

15 Lds mer om AP-fonderna i avsnittet om statliga pensionsfonder i kapitlet Finansiella intermediarer.
16 Las mer om Riksbankens motparter pa Riksbankens hemsida.
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per dag under 2014 (se diagram 3). De senaste aren har omséttningen
av statsskuldvéaxlar och bostadscertifikat sammantaget minskat och
utgjorde i slutet av 2014 i genomsnitt 12 procent av den totala avista-
omsattningen i stats- och sékerstéllda obligationer.

KONTRAKTSTYPER FOR PENNINGMARKNADENS KORTASTE
LOPTIDER

Vanliga vdrdepapper blir mindre praktiska att handla nér I16ptiderna pa
penningmarknaden gar ner mot en vecka eller &nnu kortare. | stallet
anvdnder marknadsaktérerna andra kontraktsldsningar, som deposit-
kontrakt (deposits) och repor (repurchase agreements). Dessa stan-
dardiserade kontrakt ger storre flexibilitet for aktdrerna nar det handlar
om uppléning eller placeringar pd de allra kortaste l6ptiderna.

Depositkontrakt

Depositkontrakt &r standardiserade avtal om in- och utldning utan
underliggande sékerhet i form av pantsatta vardepapper. Marknadsak-
torer anvander vanligen depositkontrakt vid in- och utlaning som |6per
kortare tid dn en vecka.

Depositkontrakt anvénds framfor allt for att utjamna likviditetsbe-
hovet mellan bankerna 6ver natten pa den sa kallade dagslanemark-
naden, det vill siga den kortaste |6ptiden pa penningmarknaden med
in- och utlaning 6ver natten."” Bankerna har helt enkelt kommit éver-
ens om att bista varandra med likviditet och for detta betala dagslane-
rdntan som normalt ligger ndra Riksbankens repordnta. Riksbankens
in- och utldningsfaciliteter sétter ramarna for dagslaneréantan. Mer
information om Riksbankens ranteinstrument finns i rutan Riksbankens
penningpolitiska instrument.

Riksbankens reporédnta paverkar dven Stibor'®, som &r en referens-
ranta for handel i svenska kronor. Stibor definieras som ett genomsnitt
av de rantesatser som bankerna i den sé kallade Stibor-panelen erbju-
der varandra for lan utan sdkerhet i svenska kronor. Stibor ligger till
grund for manga finansiella kontrakt som ar centrala fér bankers och
icke-finansiella foretags mojligheter att hantera risk. Den har ocksa stor
betydelse for de rantor som hushall och féretag moter."”

17 Bankerna goér prognoser fér att bedéma hur mycket likviditet de behdver fér sina betalningar. Andé
uppstar obalanser, till exempel ndr bankernas in- och utbetalningar inte matchar varandra tidsmassigt och
nar oforutsedda betalningar maste géras under dagen. Obalanser kan ocksa uppsta genom kundernas
affdrstransaktioner och portfoljférvaltarnas eller andra finansiella aktérers omflyttningar i valuta- och
vardepappersportféljer.

18 Stibor star for Stockholm Interbank Offered Rate.

19 For vidare information se rutan om nytt ramverk fér den svenska referensrantan Stibor i Den svenska
finansmarknaden, 2013, samt Riksbankens utredning om Stibor och Stibor synas pa nytt — en uppféljning,
2014, Sveriges riksbank.
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Under 2014 hade de svenska institut som i SCB:s statistik kallas
monetdra finansinstitut en genomsnittlig inlaningsvolym av dagslan i
form av depositkontrakt om 132 miljarder kronor kring manadsskiften.
Merparten av dessa, i genomsnitt 116 miljarder kronor, kom fran de-
positinlaning fran svenska monetéra finansinstitut och resterande del
kom fran utlandska institut.2® Monetéra finansinstitut (MFI) utgors av
banker, bolaneinstitut, finansbolag samt évriga MFI (till exempel kom-
mun- och foretagsfinansierande institut, monetéra vardepappersbolag
och fondkommissionarer).

Repor

En repa &r ett avtal dar den ena parten forbinder sig att sélja ett varde-
papper till en motpart i utbyte mot likvida medel. Samtidigt kommer
parterna 6verens om att vardepappret ska kopas tillbaka till ett be-
stamt pris vid en viss tidpunkt i framtiden. Repotransaktionen bestar
saledes av tva delar. Dels en forséljning pa dagen (avista), dels ett avtal
om aterkdp vid en framtida tidpunkt (termin). Repoinstrumenten fung-
erar i stort sett som Idn mot sékerhet under repans |6ptid. Den part
som lanar ut vardepappret betalar en rdnta som utgors av skillnaden
mellan priset vid sdlj- respektive koptillfallet. Omvént kan repor ses
som vérdepapperslan mot sékerhet i likvida medel. Det féretag som vill
skaffa sig likviditet via repor méste, i motsats till nar depositkontrakt
utnyttjas, ha en egen vardepappersportfolj som kan pantsattas. Om
l&ntagaren inte kan l6sa sina skulder vid periodens slut atergdr inte de
pantsatta vardepapperen till lantagaren utan de behalls av langivaren.
Darfor innebdr repor minimal motpartsrisk?' fér langivaren. | princip
kan samtliga vardepapper som handlas pa rantemarknaden anvédndas
som sédkerhet i repor.

Omséttningen i repor bland Riksbankens priméra penningpolitiska
motparter och Riksgaldens aterforséljare 1ag 2014 pa en nagot lagre
niva dn tidigare ar. Omséattningen har sjunkit med néra hélften sedan
toppen under 2007 (se diagram 4). Under 2014 var omséattningen cirka
102 miljarder kronor per dag. S& gott som all omséattning sker i repor
med |&ptider pd upp till en vecka. | férhéllande till avistaomsattningen i
de underliggande stats- och bostadspapperen var omséttningen i repor
mer &n tre ganger sa hog.?

20 De svenska monetara finansinstituten rapporterar manatligen sina utestaende volymer i depositinlaning i
olika valutor till SCB, som sammanstéller den sa kallade finansmarknadsstatistiken. Definitionen av en svensk
bankdag ar inte entydig; vanligen avser definitionen I6ptiden 6ver natten (overnight, O/N), men aven fran i
morgon till i vermorgon (T/N) kan forekomma (se bilaga 2 om marknadskonventioner).

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

22 Reala statsobligationer ingar inte i dessa siffror.
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De monetdra finansinstitutens genomsnittliga volymer i repoinla-
ningen kring manadsskiften var i genomsnitt cirka 148 miljarder kronor
under 2014. Av dessa kom drygt 103 miljarder kronor fran svenska
monetdra finansinstituts repoinlaning.?

Det framsta skalet till den hoga omséttningen i repor ar att de
erbjuder investerarna ett effektivt och snabbt satt att fa tillgang till ka-
pital. Via repomarknaden kan till exempel en aterforsljare av obliga-
tioner finansiera sin vardepappersportfolj. Denne kan ocksa skaffa sig
vdrdepapper snabbt for att fullgéra sina forpliktelser.

Diagram 4. Genomsnittlig
omséttning per dag i repor
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

23 De speciella konventioner som anvands i handeln med penningmarknadens korta kontrakt beskrivs i
bilaga 2 om marknadskonventioner.
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Riksbankens penningpolitiska instrument

iksbankens penningpolitis-

ka styrsystem &r avgorande

for att Riksbanken ska
kunna uppnd sitt mal att uppratt-
halla ett fast penningvérde. Det
ar darfor utformat sa att Riks-
banken kan styra rénteldget och
darigenom paverka tillvéxt och
inflation. | styrsystemet erbjuder
Riksbanken mojligheter for mark-
nadsaktorer att placera eller lana
pengar med kort 16ptid och kan
pa sa satt styra de kortare rantor-
na pa marknaden. RIX-deltagare
kallas de aktorer som kan delta i
Riksbankens centrala betalnings-
system RIX eller har nagon form
av penningpolitiskt motpartsavtal
med Riksbanken.?*

Riksbanken styr

dagslanerdntan
Malet for Riksbankens penning-
politiska styrsystem &r att styra
dagslanerdntan sa att den ligger
ndra och stabilt kring reporantan.
Dagslanerdntan utgor ocksa ett
ankare for rantebildningen pa
langre 16ptider. Dagslanerdntan
styrs genom att bankerna alltid
har mojlighet att tillgodose sina
likviditetsbehov 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 likviditetsutjdmning pa
dagslanemarknaden. Marknads-
aktorerna har darmed incitament
att bestdmma ett pris som lig-
ger inom Riksbankens in- och
utlaningsrantor. Sammantaget
bestimmer Riksbanken pa sa satt
i praktiken forutsattningarna for
dagslanemarknaden.

Intradagsfaciliteter

(intradagskrediter)
Som centralbank bidrar Riksban-
ken till att betalningar mellan
banker kan ske effektivt utan
droéjsmal. Banker som deltar i
RIX har darfor mojlighet att lana
rantefritt hos Riksbanken under
dagen mot att de ldmnar vérde-
papper som sdkerhet. Ett sddant
lan kallas for en intradagskredit
och tillhandahalls i princip ome-
delbart. Vardet pa sakerheterna
efter eventuella varderingsavdrag
("hair cut") utgor lanetaket. Ban-
kerna kan dérefter vid dagens slut
antingen utjamna sina over- eller
underskott sinsemellan genom sa
kallade overnightldn pa dagslane-

24 For mer information om RIX-deltagare och penningpolitiska motparter, se Riksbankens hemsida.
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marknaden eller genom att place-
ra eller Idna kronor i Riksbanken
Over natten.

Riksbankscertifikat
Riksbanken anvander reporéntan
for att signalera var dagslane-
rantan ska ligga en vecka fram i
tiden. Om banksystemet har ett
strukturellt likviditetsunderskott
mot Riksbanken genomfors en
repotransaktion med en veckas
|6ptid dér Riksbanken kdper
vérdepapper vilket ger likviditet
till banksystemet till reporantan.
Har banksystemet daremot ett
strukturellt dverskott gentemot
Riksbanken, vilket varit fallet se-
dan 2010, erbjuder Riksbanken
riksbankscertifikat med en veckas
[6ptid. Banker som koper certifi-
kat placerar ddrmed likviditet hos
Riksbanken i en vecka till repo-
rantan.

Finjusterande transaktioner
| den man bankerna inte placerar
Overskottet i Riksbankscertifikat
utjamnas 6verskottet via Riksban-
kens finjusterande transaktioner.
Det sker genom att bankerna pla-
cerar sina 6verskott i Riksbanken
over natten. Dock satter Riksban-
ken en beloppsgrans for finjuste-
rande transaktioner motsvarande
det 6verskott som finns i bank-

systemet vid dagens slut. For
sina placeringar far Riksbankens
motparter repordntan minus 10
rantepunkter. Om hela eller delar
av likviditetsoverskottet skulle

ha placerats i Riksbankscertifikat
skulle placeringarna 6ver natten
foljaktligen ha varit mindre. Om
banksystemet vid dagens slut i
stéllet har ett underskott gent-
emot Riksbanken far den motpart
som har detta underskott ldna
pengar hos Riksbanken 6ver nat-
ten. Motparten betalar da repo-
rdntan plus 10 rdntepunkter.

Stdende faciliteter
Det kan hénda att enskilda
bankers transaktionskonton i
Riksbanken anda inte ar i balans
ndr RIX stdnger. Ett kreditinstitut
som da har ett negativt saldo pa
sitt RIX-konto anses ha begért
att fa kredit under de stdende
faciliteterna. Ett kreditinstitut som
daremot har ett positivt saldo an-
ses ha begért att fa gora inldning
under de stdende faciliteterna. |
de stdende faciliteterna far mot-
parten betala Riksbankens repo-
ranta plus 75 rantepunkter for
ett 1an over natten. En insdttning
over natten ger en avkastning pa
Riksbankens repordnta minus 75
rantepunkter.
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Ytterligare penningpolitiska

dtgérder
Utover att sdnka repordntan och
repordntebanan kan Riksban-
ken anvanda kompletterande
penningpolitiska dtgérder for
att penningpolitiken ska bli mer
expansiv. En sddan atgard ar att
pressa ned marknadsrantor med
ldngre |6ptider genom att kopa
statsobligationer.?> Liksom en
sdnkning av reporantan verkar
statsobligationskdp genom att
sdnka det allmé&nna rateldget.?
Det innebdr i sin tur att det blir
mer attraktivt for investerare att
soka sig till andra, mer riskfyllda,
tillgdngar som aktier och fore-
tagsobligationer. Det lagre rante-
laget innebar ocksa att bankerna
kan sanka sina rdntor fér ut- och
inlaning. Detta okar foretagens
vilja att investera samtidigt som

hushallen far stérre incitament att
konsumera. Det lagre ranteldget
gor ocksa att véaxelkursen blir
svagare dn vad som annars hade
varit fallet. Sammantaget bidrar
detta till att aktiviteten i ekono-
min okar, vilket i sin tur normalt
ger en hogre inflation.

Ett annat sétt for en central-
bank att forbattra genomslaget
av penningpolitiken ar att anvén-
da riktade 1dn. Sddana kan exem-
pelvis ges till féretagssektorn via
banksektorn i syfte att stimulera
investeringar.

En centralbank kan dessutom
i penningpolitiskt syfte forsoka
paverka vaxelkursen genom att
intervenera pa valutamarknaden
och pa sd satt bromsa en kraftig
forstarkning eller astadkomma en
forsvagning av véxelkursen.

25 Riksbanken pabdrjade kop av statsobligationer under forsta kvartalet 2015.
26 For vidare information se rutan Riksbankens kompletterande penningpolitiska dtgérder, Penningpolitisk

rapport februari 2015, Sveriges riksbank.
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OBLIGATIONSMARKNADEN

Pa obligationsmarknaden sammanfors de aktérer som forvaltar lang-
siktigt sparande med de som behdver ldna kapital pd langre l6ptider.
En obligation &r ett I6pande skuldebrev som bekréftar en 6verenskom-
melse om att ldna pengar som sedan betalas tillbaka med rénta. Obli-
gationer som har delbetalningar?” (kuponger) under I6ptiden kallas for
kupongobligationer. De obligationer som inte har delbetalningar under
I6ptiden kallas diskonteringsobligationer eller, &nnu oftare, nollkupong-
obligationer. Staten ger dven ut sa kallade realrdanteobligationer, dar
rantebetalningen och slutbetalningen &r kopplade till inflationsutveck-
lingen. Normalt sdtts kupongrdntan pd obligationen i relation till det
radande ranteldget i ekonomin. Nar det finns en god efterfrdgan pa en
utgivares obligationer kan denne lana upp kapital till en mer férmanlig
ranta.

Som ndmnts tidigare anvdnds obligationer for att sammanféra
langsiktiga sparmedel med langsiktiga finansieringsbehov. Obligationer
kan ocksa anvandas i sa kallade repotransaktioner, dar innehavaren
kan skaffa sig likviditet genom att lana ut obligationerna (se avsnittet
Repor).

Volymerna pa obligationsmarknaden i Sverige har successivt dkat
de senaste dren. Vid slutet av 2014 var den utestaende volymen av
obligationer utgivna i kronor drygt elva ganger storre dn volymen pa
penningmarknaden och uppgick till 3 155 miljarder kronor. For att fa
tillgéng till kapital kan en svensk aktér ocksa vdnda sig till de interna-
tionella marknaderna. Emissionerna sker da i andra valutor.?® Vid slutet
av 2014 var den totala uppldningsvolymen i obligationer hos svenska
emittenter férdelad pa halften i svenska kronor och halften i utldndsk
valuta.

Emittenter pd obligationsmarknaden i Sverige

Med den svenska obligationsmarknaden avses marknaden for obliga-
tioner utgivna i svenska kronor av svenska emittenter. Emittenterna pa
obligationsmarknaden &r de samma som pé penningmarknaden, det
vill sdga framfor allt staten och bolaneinstituten, men &ven féretag och
kommuner kan ge ut obligationer. Utgivningen hor ofta samman med
ett finansieringsbehov som stracker sig 6ver lang tid. Staten och bola-
neinstituten ar de storsta emittenterna. De stér for cirka 25 respektive
40 procent av den totala volymen obligationer i svenska kronor.

27 Delbetalningar avser utbetalningar av ranta.
28 Det dr framfor allt banksektorn som finansierar sig i utlandsk valuta. Emissioner som sker i andra valutor
omvandlas i regel till svenska kronor via derivatinstrument, framst valutaswappar.
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Den statliga upplaningen anvands for att finansiera statens lane-
behov.? Den utestaende stocken av statsobligationer uppgick i slutet
av 2014 till 794 miljarder kronor — vilket 4r marginellt mindre an fére-
gdende ar (se diagram 5). Statens upplaning pa obligationsmarknaden
har de senaste aren varit férhallandevis stabil och vid utgangen av
2014 motsvarade statsskulden 36 procent av BNP, enligt Riksgalden.

For att na sitt mal att ha en viss genomsnittlig rantebindningstid
pa statsskulden kan Riksgélden anvdnda sa kallade ranteswappar (se
avsnittet Ranteswappar). Samma princip géller upplaning i utlandsk
valuta. For att uppnd malet om en viss valutaexponering, trots en stor
uppléning i svenska kronor, kan man anvdnda valutaswappar i stallet
(Ias mer om derivatinstrument i avsnittet om Valutamarknaden).

Bolaneinstituten emitterar obligationer framst for att finansiera ut-
laningen till svenska hushall i samband med bostadskop. Hela stocken
av bostadsobligationer i svenska kronor utgdrs numera av sa kallade
sékerstallda obligationer.*° Sddana obligationer ger innehavaren ratt till
en specifik sdkerhetsmassa om emittenten skulle g i konkurs.3' Atta
svenska banker eller deras boldneinstitut har Finansinspektionens till-
stand att emittera sakerstéllda obligationer.3? Den utestdende volymen
sdkerstallda obligationer i svenska kronor var 1 471 miljarder kronor
vid utgdngen av 2014. Motsvarande volym i utldndsk valuta uppgick
till 500 miljarder kronor. Utav den utestdende volymen sékerstéllda
obligationer stod bolaneinstituten for 80 procent och bankerna for
den resterande delen. Sett under en langre tid har bolaneinstitutens
uppléning genom obligationer stigit, vilket beror pa att banker ldnar
ut alltmer till hushallen for bostadskop. Pa den svenska marknaden for
sékerstéllda obligationer ger bolaneinstituten kontinuerligt ut obliga-
tioner med samma 16ptid och kupongranta. Detta emissionsforfarande
kallas "on-tap". Marknaden for sakerstéllda obligationer ar viktig och
utgdr mer dn halften av de svenska emittenternas langfristiga mark-
nadsfinansiering.

Bankernas upplaning pa obligationsmarknaden steg med cirka 6
procent under 2014 jamfért med 2013. Den utestdende volymen upp-
gick till 538 miljarder kronor vid arets slut (se diagram 5).

Kommuner och landsting kan ocksa finansiera sina verksamheter
och sina investeringar med hjélp av obligationer. Vissa stérre kommu-

29 Riksgalden skoter statens upplaning pa obligationsmarknaden.

30 Den 1juli 2013 inforde Finansinspektionen nya regler for sakerstallda obligationer, se Finansinspektio-
nens hemsida.

31 Denna sakerhetsmassa bestar till olika delar av bostadskrediter samt krediter till stater och kommuner. Se
vidare om sakerhetsmassans uppbyggnad i rutan om sékerstéllda obligationer i Den svenska finansmarkna-
den 2012, Sveriges riksbank.

32 De atta instituten ar Landshypotek, Lansférsakringar hypotek, Nordea hypotek, SBAB, SEB, Skandiaban-
ken, Stadshypotek och Swedbank.
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ner och landsting kan till och med ge ut borsnoterade obligationslan

i eget namn. Under 2014 hade totalt 280 kommuner och landsting
utestdende obligationslan i samverkan med kreditmarknadsbolaget®3
Kommuninvest. Detta dr en 6kning med 20 medlemmar sedan 2010.
Under samma period har Kommuninvest 6kat sin utlaning fran 134
miljarder kronor till 233 miljarder kronor 2014. Vid utgadngen av 2014
uppgick Kommuninvests utestdende svenska obligationsprogram till
93,7 miljarder kronor. Kommuninvests upplaning utgér darmed en stor
andel i kategorin Ovriga kreditmarknadsféretag i diagram 5. Denna
kategori hade emitterade obligationer till ett utestdende belopp péd 136
miljarder kronor vid utgédngen av 2014.

Aven icke-finansiella foretag kan finansiera sig genom att ge ut
obligationer. Vid utgangen av 2014 hade svenska foretag utestaende
obligationer i svenska kronor till ett vdrde av drygt 330 miljarder kronor.
Det var en 6kning med ndstan 50 miljarder kronor jamfort med fore-
gdende ar (se diagram 6). Icke-finansiella foretags upplaning pa rénte-
marknaden har 6kat under de senaste aren och utgor cirka en femtedel
av icke-finansiella féretags ldnebaserade finansiering. Merparten av
finansieringen, cirka 70 procent, utgors fortfarande av upplaning fran
kreditinstitut och resterande andel kommer fran koncernlan.

Diagram 5. Emittenter pa
obligationsmarknaden
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Anm. Utestdende nominella belopp.
Kéllor: SCB och Riksbanken

33 Kreditmarknadsbolag r finansbolag som finansierar sin verksamhet med pengar fran allmanheten.
Bolagen star under Finansinspektionens tillsyn och omfattas av insattningsgarantin.
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Stora svenska bolag med hog kreditvardighet (pa engelska invest-
ment grade) star for huvuddelen av emissionsvolymerna pa obliga-
tionsmarknaden. De senaste dren har dock antalet féretag som véljer
att emittera obligationer blivit betydligt stérre. Aven mindre féretag
med lagre kreditvardighet (pa engelska high yield) har borjat soka sig
till obligationsmarknaden. Som en foljd har d&ven andelen emissioner
som gors av foretag utan kreditbetyg kraftigt 6kat. En bidragande or-
sak kan vara det laga ranteldge som foljt efter finanskrisen vilket dels
gjort rantekostnaden lagre i absoluta tal, dels 6kat investerares efter-
fragan pa mer riskfyllda tillgangar.3*

Placerare pa obligationsmarknaden

Forsdkringsbolagen var den kategori placerare som vid slutet av 2014
hade det storsta innehavet pa obligationsmarknaden réknat i kronor.
De stod da for 1 310 miljarder kronor, vilket motsvarar 40 procent av
de totala innehaven bland placerarna (se diagram 7). Bankernas obli-
gationsinnehav uppgick samtidigt till 420 miljarder kronor. Utldndska
placerare® minskade sina innehav pa obligationsmarknaden med 96
miljarder kronor under 2014 sa att dessa vid arets slut uppgick till 800
miljarder kronor.

Diagram 6. Utestaende volym av féretagsobligationer i svenska kronor utgivna av
svenska icke-finansiella foretag
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Kalla: SCB

34 Forvidare information, se den ekonomiska kommentaren Search for yield — en jakt pa avkastning i en
lagrantemiljé som finns pa Riksbankens hemsida.

35 Det finns inga narmare uppgifter om vilka typer av utlandska placerare som doljer sig bakom kategorin
Utlandet i betalningsbalansstatistiken fran Statistiska centralbyrdn (SCB). Stora utldndska pensionsstiftelser
utgdr sannolikt en betydande del av denna kategori.
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Foretag och 6vriga3® 6kade sina innehav av obligationer med Gver
66 miljarder kronor under 2014. Denna kategori placerade cirka 220
miljarder kronor i obligationer vid utgangen av 2014.

AP-fondernas innehav av svenska obligationer 6kade under 2014
till 406 miljarder kronor.

Omséttning pd obligationsmarknaden

Den totala genomsnittliga omséttningen per dag i stats- och sékerstéll-
da obligationer var i genomsnitt cirka 26 miljarder kronor under 2014,
vilket dr den lagsta nivan som noterats de senaste aren (se diagram 8).
Fran att ha varit ndra 30 miljarder kronor per dag under 2005-2007 har
omsdattningen for statsobligationer sedan 2009 varit under 20 miljarder
kronor per dag. Omséttningen i sakerstéllda obligationer har varit mer
stabil. Den genomsnittliga dagliga omsattningen i foretagsobligationer
lag som jamforelse pa endast 840 miljoner kronor under 2014.
Omséttningen i statsobligationer sker framfor allt pd andrahands-
marknaden. Under 2014 skedde néstan 98 procent av all handel pa an-
drahandsmarknaden, medan drygt 2 procent avsdg primarmarknaden,
det vill sdga i form av emissioner. Statsobligationer dr de rdntepapper
som har den hogsta omsattningen. Det beror pa att de ges uti stora

Diagram 7. Placerare pa Diagram 8. Genomsnittlig omséattning
obligationsmarknaden per dag pa obligationsmarknaden
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Kalla: Riksbanken
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Kéllor: AP-fonder, SCB och Riksbanken

36 Kategorin "Foretag och 6vriga” utgor en restpost i SCB:s berdkningar av obligationsmarknadens place-
rare. Den &r skillnaden mellan den utestdende stocken vardepapper pa obligationsmarknaden och de stora
placerarnas innehav av obligationer.
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volymer och har en |ag kreditrisk.?” Aven sékerstillda obligationer har
en relativt god omséattning pa andrahandsmarknaden. Foretagsobliga-
tioner har daremot betydligt ldgre omséattning, eftersom investerare i
storre utstrackning brukar behalla dessa obligationer i sin investerings-
portfol; tills de forfaller.

Utover den institutionella handeln med obligationer sker dven
handel i privatobligationer. En privatobligation &r ett rantebdrande
vardepapper som riktar sig framst till privatpersoner och andra min-
dre placerare. De ar noterade pd Nasdaqg OMX Stockholm eller NDX
(Nordic Derivatives Exchange). Denna handel sker elektroniskt till
skillnad fran den institutionella. De vanligaste privatobligationerna ar
strukturerade produkter sdsom aktieindexobligationer och férlagslan.
Aven om privatobligationer &r en populir sparform bland frimst priva-
ta investerare ar bade den totala utestaende volymen och omséttning-
en i dessa liten jamfort med den i andra rantebarande vardepapper.

EMISSIONER OCH HANDELSSTRUKTUR PA RANTEMARKNADEN

Utgivningen av och handeln i vardepapper fungerar ungefar pd samma
sdtt pa obligations- respektive penningmarknaden. Beskrivningen nedan
gdller darfor vardepapper pa bada marknaderna. Daremot tillampas
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. |
dagsldget anvands sju eller tta aterforsaljare, beroende pa vilken form
av vardepapper som auktioneras ut.3® Enligt avtalen atar sig aterforsal-
jarna att vara marknadsgaranter (market makers). Pa denna marknad
innebdr det att de atar sig att ldamna bud i alla emissioner och att stélla
dagliga l6pande priser pa de vdrdepapper som staten gett ut.

Riksgélden har dven l6pande forsdljning av statsskuldvéxlar, sa
kallad on tap-férséljning. On tap-vaxlar anvdnds for kortfristig likvidi-
tetshantering (upp till sex veckor). Riksgédlden kan da skraddarsy véx-
elns 16ptid efter sitt upplaningsbehov genom att vélja bdde tidpunkt
for emissionen och forfallodatum.

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

38 For en lista 6ver Riksgaldens aterforsaljare, se Riksgaldens hemsida.
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Aven bol&neinstituten ger ut sina obligationer och certifikat ge-
nom auktoriserade aterforsdljare som bestdr av banker och vardepap-
persbolag. Har halls dock inga auktioner. | stéllet sker forsaljningen
I6pande efter boldneinstitutens ldnebehov.

Nér icke-finansiella foretag emitterar obligationer och certifikat
har de ofta ett avtal med en eller flera banker om ett laneprogram dar
de ger ut virdepapperna till villkor som bestidmts i férviag. Aven ande-
len emissioner som gors enskilt av bolagen har 6kat pa senare tid. Fo-
retag och banker emitterar dven védrdepapper utomlands som de sedan
omvandlar 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 férhandlas fram och emissionen
anpassas i stor utstrackning till investerarens 6nskemal.

Vid jamforelser av olika obligationers réantor brukar statsobliga-
tioner fungera som utgangspunkt eftersom de har ldgst kreditrisk och
hogst omsattning pd marknaden. Rantan pa sékerstéllda obligationer
ar i regel hogre dn den pa statsobligationer eftersom de har en hogre
kreditrisk och nagot sdmre likviditet. For att investera i sakerstallda
obligationer krdver investerarna darfér en riskkompensation, utéver
den rdnta som erhalls pa statsobligationer for samma I16ptid. Inves-
terare i sékerstéllda obligationer har fortur till sarskilda sdkerheter
som &r kopplade till obligationen (den sa kallade sdkerhetsmassan).3®
Foretagsobligationer daremot har inte ndgon motsvarande bakom-
liggande tillgdng som skydd for kreditrisken.*® Darmed &r rantor pa
foretagsobligationer generellt sett hogre dn pa sdkerstallda obligationer
med liknande 16ptid.

Kreditrisk samt likviditetsrisk ar tva viktiga faktorer som avgor
ranteforhéllanden mellan olika kategorier obligationer. Ju hogre dessa
risker dr desto hdgre rdnta har i regel vardepappret. Skillnaden i rante-
nivaer brukar bendmnas riskpremie. | diagram 9 visas den som skillna-
den mellan de olika kategorierna av obligationer.

Réntorna stiger d&ven med loptiden (avkastningskurvan), vilket
innebdr att ju ldngre [6ptid en obligation har, desto hogre &r rantan.
Aven om det inte alltid 4r s& betraktas det i regel som normalfallet
for ranteinstrument. Detta brukar kallas att obligationer har 16p-
tidspremier. Lutningen pa avkastningskurvan styrs delvis av vilken

39 For mer information om sakerstéllda obligationer, se Marknaden for svenska sakerstéllda obligationer
och kopplingar till den finansiella stabiliteten i Penning- och Valutapolitik 2012, pa Riksbankens hemsida.
40 En annan skillnad &r att marknaden for sékerstallda obligationer bestar av ett litet antal emittenter och
kan betraktas som forhallandevis homogen. Antalet emittenter av foretagsobligationer dverstiger hundra och
marknaden dr mer heterogen i termer av villkor eller avtal i obligationerna, skuldsattningsgrad och dylikt.
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ranteutveckling aktérer pa marknaden forvéntar sig i framtiden. Lut-
ningen speglar ocksd kompensationen en investerare kraver for att pla-
cera kapital over langre 16ptider. Placeringar med kortare 16ptid innebar
mindre rdnterisk. Obligationer med olika 16ptid kan inte helt ersatta
varandra eftersom olika kategorier placerare och emittenter framst ar
aktiva i specifika segment av avkastningskurvan. Exempelvis investerar
penningmarknadsfonder fraimst i obligationer med korta I6ptider med-
an pensionsfonder hellre gor investeringar med langa loptider, vilket
kan péverka lutningen pa avkastningskurvan.

Under slutet av 2014 handlades kortfristiga svenska statsobligatio-
ner till negativa réntor. En liknande utveckling med negativa statsrantor
sags dven pad olika hall i Europa. Att en obligation handlas till negativ
rdnta innebdr att den placerare som kdper obligationen och behéller
den till forfall &r beredd att betala for ratten att 4ga vardepappret. Pa
grund av det ldga rdnteldget globalt sa kunde flera stater under slutet
av 2014 fa betalt for att lana pengar genom statsobligationer.

Den aktdr som kdper en obligation till negativ ranta behéver inte
nodvandigtvis forlora pengar genom innehavet. Om den rdnta som
obligationen handlas till sjunker ytterligare under obligationens l6ptid
stiger priset pd obligationen och placeraren kan dd géra en vinst ge-
nom att sdlja innehavet. | en situation dér inflationen minskar mer dn
rantan pa obligationen kan ocksa ett innehav av en obligation med
negativ ranta vara attraktivt. Det finns dven andra anledningar till
att investerare efterfragar obligationer med negativ ranta, ndmligen

Diagram 9. Avkastningskurvor for svenska obligationsrantor, mars 2015
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om riskpremierna pa andra, mer riskfyllda, tillgdngar stiger. Om det
rader oro pa de finansiella marknaderna kan investerare alltsa vélja att
placera i sékrare tillgdngar till negativ avkastning, sa som statsobliga-
tioner, i stéllet for att placera i mer riskfyllda tillgdngar. Dessutom kan
olika regelverk som exempelvis banker och forsékringsbolag moter pé-
verka deras efterfrdgan pa tillgdngar med hoga kreditbetyg oavsett om
innehaven innebdr en negativ avkastning eller inte.

Handelsstruktur

Handeln med statsobligationer sker 6ver telefon eller via elektroniska
handelsplattformar. Aterforsaljare ar banker (eller vardepappersbolag)
som enligt avtal atagit sig att fungera som marknadsgaranter. Detta
innebdr att de underlattar handeln i obligationer pd marknaden genom
att stalla ut kop- och saljpriser i andrahandsmarknaden, och genom
att som aterforséljare ldgga bud vid emissioner pd primarmarknaden.
Aterforsaljarnas handel med sina klienter, exempelvis industriféretag
eller forsékringsbolag, kallas kundhandel. Den handel som sker mellan
aterforsaljare sinsemellan kallas vanligen interbankhandel. Tabell 1 vi-
sar hur olika finansiella instrument handlas i Sverige.

En majoritet av aterforsaljarna i statspapper ar ocksa aterforsal-
jare av bostadspapper, vilket innebdr att kop- och sdljkurserna finns
noterade dagligen. Handeln i féretagspapper dar mer begransad i
Sverige men har utvecklats mycket den senaste tiden. Indikativa kop-
och séljpriser for de flesta féretagsobligationer finns i elektroniska
handelssystemen. Handeln sker i huvudsak fortfarande direkt mellan
en kopare och en sdljare (OTC-handel) for dessa papper. Det 6kade
intresset for foretagsobligationer har pa senare tid lett till att tvd nya
marknadsplatser for dessa vardepapper 6ppnat, First North Bond
Market av Nasdag OM och Rantetorget.

Det kan ibland beh6vas anonymitet i handeln. For detta &ndamal
finns en sérskild typ av mellanhédnder, maklare (det engelska uttrycket
brokers anvands vanligen i Sverige). Interbankaktdrerna kan till ex-
empel annonsera sina intressen via méklaren for att slippa visa dem
for sina konkurrenter. Méaklare ar vanligen vél etablerade internatio-
nella méklarhus. De har enbart institutionella aktérer som kunder och
handlar inte for egen rdkning. Handeln via méklare har 6kat under de
senaste aren.
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Tabell 1. Hur olika finansiella instrument pa rinte-, valuta- och aktiemarknaderna handlas i Sverige

EMISSIONS-
FORFARANDE
FINANSIELLA AUKTIONS- LOPANDE TYP AV CLEARING AV MARKNADS-
INSTRUMENT FORM  EMISSION INTERMEDIAR VARDEPAPPRET PLATS LOPTID
Depositkontrakt - - - B B Normalt upp
till en vecka
Repor - - - CCP/B B Normalt upp
till tva veckor
Statsskuldvéxel Ja Ja MG B HP/B Max upp
a till ett ar
< Foretagscertifikat Nej Ja LB/MG B HP/B Max upp
Z till ett &r
3(5 Bostadscertifikat Nej Ja LB/MG B HP/B Max upp
E till ett ar
E Statsobligation Ja Nej MG B HP/B Max upp
=§ till 30 ar
Sakerstalld Nej Ja LB/MG B HP/B Normalt upp
obligation till 7 &r
Foretagsobligation Nej Ja LB/MG B HP/B Normalt upp
till 7 &r
Réntederivat - - MG’ CCP/B Bors/HP/B  Normalt upp
till 30 ar
e )
< < Valuta avista - - MG B HP/B -
=z
DX )
< Valutaderivat - - MG’ CCP/B HP/B Normalt upp
< g till 5 &r
Noterade aktier Ja Ja LG/LF? CCP/B Bors/HP/B Oppen l6ptid
o Onoterade aktier? Ja Ja - B B Oppen l6ptid
<
Z Aktiederivat - - MG CCP/B Bors/HP/B  Normalt upp
°<‘ till 3 &r
E Borshandlade Nej Ja MG CCP/B Bérs/HP/B Oppen loptid
P fonder
X a
< Borshandlade Nej Ja LG B Bors/HP/B  Oppen loptid/
investerings- Normalt upp
produkter till 2 ar*

Anm. Tabellen bor ldsas som en indikativ jaimférelse 6ver hur dessa instrument handlas pa de finansiella marknaderna, uppdelat pa
nagra valda kategorier.

1. Marknadsgaranter finns for vissa instrument i kategorin.

2. Likviditetsgaranter forekommer framst pa handelsplattform, likviditetsfacilatorer kan i vissa lagen underlatta for kund pa bérsen.
3. Vissa aktier 6vergar till noterade aktier ndr emissionsfasen avslutats.

4. Beroende pd instrumenttyp.

MG Marknadsgarant

B Billateralt

LB Ledarbank

HP Handelsplattform

LG Likviditetsgarant

TP Tredje part

LF Likviditetsfacilitator

DP Dark Pool

CCP  Central motpart (central counterparty)
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MARKNADEN FOR RANTEDERIVAT

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

Rénteterminer

En termin ar ett kontrakt dér parterna forbundit sig att vid en viss
framtida tidpunkt kopa respektive sélja en tillgang till ett i forvag fast-
stéllt pris. P4 engelska skiljer man mellan futures och forwards medan
man i Sverige kallar bada dessa for terminer. En forward &r en termin
dér kontraktet ar oférandrat fram till tidpunkten for leverans, da den
underliggande tillgdngen levereras och betalningen sker. | en future
sker ddremot en daglig avstdmning av priset genom marknadsvérde-
ring. Pa engelska kallas detta for att kontraktet &r "marked to market".
En future handlas som regel pa en bérs, medan forwardkontraktet &r
ett standardiserat avtal mellan tva parter som dock innehaller vissa
komponenter som kan skraddarsys fér den specifika affaren.

Det vanligaste sattet att anvdnda terminer pa den svenska ran-
temarknaden ar genom 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 primdra penningpolitiska motparter uppgick till
i genomsnitt 126 miljarder kronor per dag under 2014. Motsvarande
siffra aret fore var 148 miljarder kronor.

Sedan 2009 finns det ocksa terminskontrakt som baseras pa utfal-
let av Riksbankens styrrdnta: sa kallade RIBA futures eller Riksbank-
futures. Liksom FRA-kontrakten dr dessa standardiserade kontrakt dér
parterna forbundit sig att vid en viss framtida tidpunkt kopa respektive
sdlja en tillgang till ett i forvéag faststallt pris. RIBA-kontrakten ger
innehavaren respektive sdljaren en mojlighet att spekulera i vilken niva
Riksbanken kommer att lagga styrrantan pa. Liksom FRA-kontrakten
avvecklas RIBA-kontrakten i anslutning till de sa kallade IMM-dagar-
na.** Bada dessa typer dr dessutom fiktiva kontrakt, vilket betyder att
det underliggande lanebeloppet inte levereras. Omsattningen i RIBA-

41 Nar kontraktet for en IMM-FRA forfaller utvéxlas dock inte det underliggande instrumentet (depo-
sitkontraktet med 3 manaders loptid). | stallet sker en kontantavrékning mellan den uppgjorda rantan vid
kontraktskrivandet och den marknadsranta som galler nar kontraktet forfaller.

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

43 En viktig skillnad mellan RIBA- och FRA-kontrakten dr att det RIBA-kontrakt som kallas "mars-kontrak-
tet” slutavraknas mot den genomsnittliga reporéntan under tremanadersperioden december—mars, medan
"FRA-marskontraktet” slutavraknas mot den genomsnittliga Stiborrantan under perioden mars—juni.
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kontrakt &r inte sarskilt stor jamfort med den i IMM-FRA. Under 2014
omsattes RIBA-kontrakt for i genomsnitt cirka 11 miljarder kronor per
dag, vilket &r drygt hélften av omsattningen under 2013.

Ovriga terminskontrakt pa den svenska rintemarknaden &r obli-
gationsterminer och statsskuldvaxelterminer. De dr bindande avtal om
kop eller forséljning av stats- eller sédkerstéllda obligationer respek-
tive statsskuldvéaxlar pa ett bestdmt datum i framtiden. Marknaden
for obligations- och statsskuldvaxelterminer &r blygsam jamfort med
omséattningen i IMM-FRA. Den genomsnittliga omsattningen i obliga-
tionsterminer med statsobligationer som underliggande tillgang mins-
kade mellan 2013 och 2014 fran 19 till 15 miljarder kronor per dag.
Omsattningen i terminer med bostadsobligationer som underliggande
tillgdng minskade till omkring 5 miljarder kronor per dag under samma
period (se diagram 10).

Rénteswappar

En annan typ av derivatinstrument pa rantemarknaden ar swappar.

En rdnteswap innebér en 6verenskommelse mellan tva parter om att
under en viss tidsperiod byta rdntebetalningar med varandra. Exempel-
vis kan en part vdlja att betala en fast rdnta (swaprédnta) och i utbyte
erhdlla en rorlig rdnta fran den andra parten.** Eftersom swappar ar
ndrbesldktade med terminer kan investerare kombinera dem for att fa
den avkastning och risk som 6nskas.

Ranteswappar med lang 6ptid kallas /RS (Interest Rate Swap).

De innebdr att man byter rantebetalningar under flera ar, upp till som
mest tio ar. Ranteswappar med kortare 16ptid, och som handlas i Sve-
rige, kallas Stina (Stockholm T/N Interbank Average). Ett Stinakontrakt
innebdr en dverenskommelse om att, under en l6ptid pa hogst ett ar,
betala eller fa skillnaden mellan en fast avtalad rénta och en rorlig
rdnta.* Pa sa satt kan en aktor exempelvis skydda sig mot variationer i
den rorliga rdntan som i detta fall &r T/N-rdntan.

Den dagliga omséttningen i Stinaswappar bland Riksbankens
primdra penningpolitiska motparter sjonk fran knappt 9 till 3 miljarder
kronor per dag mellan 2013 och 2014. Motsvarande siffror for IRS var
drygt 34 miljarder kronor under 2013 och 28 miljarder kronor 2014 (se
diagram 10).

44 Konventionen ar att alltid ange den rérliga rantan som den aktuella Stiborrantan plus ett paslag, medan
den fasta rdntan anges som den rdnta vilken ger ett nettonuvérde pa noll vid swappens borjan.

45 Avstdmningen sker mot T/N-réntan, det vill siga Stiborrédntan fran i morgon till i svermorgon, som &r den
underliggande rantan i kontraktet.
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Rénteoptioner

En option pa rdntemarknaden &r ett kontrakt dar innehavaren har
ratten, men inte skyldigheten, att képa eller sdlja ett rantepapper

vid en framtida tidpunkt till ett i forvdg bestdmt pris. Utfardaren av
optionen har & sin sida enbart skyldigheten att genomféra affaren. Den
svenska marknaden for rdnteoptioner har minskat éver tid.

| Sverige handlas exempelvis sé kallade statsobligationsoptioner,
dér den underliggande tillgangen &r en statsobligation. Omsattningen i
statsobligationsoptioner har minskat kraftigt under de senaste dren och
handeln i dessa instrument &r liten i férhallande till handeln i 6vriga
rantederivat. Den genomsnittliga omsattningen per dag uppgar upp-
skattningsvis endast till ett par miljoner kronor. Omséttningsvolymen
ar storre for optioner med IMM-FRA-terminer alternativt rdnteswap-
par som underliggande tillgang.

BIS (Bank for International Settlements) publicerar vart tredje ar
studien Interest rate derivatives market turnover som baserar sig pa
enkéatundersokningar utférda av enskilda centralbanker.*¢ Riksbankens
svar pa enkédten omfattar omsattningsvolymen i olika rantederivat hos
de fyra storbankerna. Enkdten visade att den dagliga genomsnittliga
omsattningen for ranteoptioner i april 2013 motsvarade ndra 15 miljar-

Diagram 10. Genomsnittlig
omsattning per dag pa réinte-
derivatmarknaden, 2014
Miljarder kronor
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.Termin bostadsobligationer
STINA-swap
Termin statsobligationer
. RIBA-kontrakt
IRS-swap
. FRA-kontrakt

Kalla: Riksbanken

46 Enkatundersokningen kallas for The Triennal Central Bank Survey. Mer information om den finns pa
www.bis.org.
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der kronor. Sedan 2010 hade omséttningen minskat med 37 procent,
matt i svenska kronor.

En typ av derivatinstrument som i stéllet blivit vanligare under se-
nare ar ar strukturerade produkter. En strukturerad produkt &r ett vér-
depapper som kan bestd av flera olika typer av finansiella instrument,
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 reglerade mark-
nadsplatser som borsen. Den aktiva handeln i derivatinstrumenten
sker pd en marknad dér ett antal aterforsaljare faststaller priser per
telefon eller elektroniskt. Derivat som handlas over the counter kan
antingen vara standardiserade eller skraddarsydda utifran kdparens
eller sdljarens behov utanfoér en reglerad marknadsplats. Pa en bors ar
handeln i derivat standardiserad med kanda forfallodagar och storlekar
pa kontrakten. Likviditeten, det vill sdga omsattningen pd derivatet, ar
generellt sett storre i de derivat som handlas pa borser.

| Sverige handlas derivat pd rdntemarknaden till stérsta delen OTC
och oftast av det standardiserade slaget. Nasdag OMX Derivatives
Market (NOMX DM) erbjuder clearing av standardiserade derivatpro-
dukter men dven av vissa semi-standardiserade instrument och skréad-
darsydda derivat som handlas pa OTC-marknaderna. Nar transaktio-
nen registreras i clearingsystemet traider NOMX DM in som central
motpart. | samband med denna registrering ersatter NOMX DM de
ursprungliga kontrakten med tva nya kontrakt och gar darmed in som
ny legal motpart gentemot kdpare och séljare.*” Se tabell 1 som visar
hur bland annat rantederivat handlas.

47 Se vidare beskrivning i kapitlet Den finansiella infrastrukturen.
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Valutamarknaden

Det som vi normalt kallar valutamarknaden &r en marknad som spén-
ner dver hela varlden. Valutamarknaden karakteriseras av handel med
stora belopp, ett stort antal aktorer, ldga transaktionskostnader och
snabb spridning av prisinformation. Den ar en betydelsefull marknad
som globalt omsétter tiotusentals miljarder kronor dagligen. Omsétt-
ningen i belopp réknat &r stérre pa valutamarknaden dn pa rante- och
aktiemarknaden.

| detta avsnitt beskrivs den svenska valutamarknaden som de va-
lutaaffarer som sker pa den internationella marknaden och dér den ena
delen av transaktionen bestar av svenska kronor (SEK). Den svenska
valutamarknaden kan ocksé beskrivas som den handel i samtliga va-
lutapar som utfors av institut i Sverige. Darfor beskrivs dven sddan
handel i detta avsnitt.

Ett motiv for aktorer att byta svenska kronor mot utldndsk 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 vdrdepapper utgivna i utlandsk valuta.
Ett annat vanligt motiv dr att man vill skydda sig mot den valutarisk
som uppstar i handel med varor och tjanster i utlandsk valuta eller via
placeringar i utldndska rantepapper. Valutaderivat kan anvéndas for
att undvika sadana risker. Via valutaderivaten lankas rante- och valu-
tamarknaderna till varandra och sambandet brukar kallas kurssédkrad
rénteparitet (Covered Interest Rate Parity, CIP).*®

VANLIGA INSTRUMENT PA DEN SVENSKA VALUTAMARKNADEN

De vanligaste instrumenten i den handel dar svenska kronor utgér ena
delen kan delas upp i kategorierna avista och derivatinstrument. Har
foljer en beskrivning av dessa.

Avista

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

48 Se exempelvis rutan Kurssékrad ranteparitet, Den svenska finansmarknaden 2012, Sveriges riksbank.
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Derivatinstrument

Derivatinstrumenten har bland annat till uppgift att sprida och hantera
risker. Beroende pa vilket syfte aktérerna har skiftar valet av derivat-
instrument. De som férekommer pé valutamarknaden &r valuta-
terminer, valutaswappar (FX-swap), rdnte- och valutaswappar (cross
currency swap) samt valutaoptioner.

Valutaterminer anvdnds bland annat av féretag som skydd mot
valutarisker som uppstar vid betalningar till och fran utlandet. En va-
lutatermin innebdr att en kdpare eller sdljare i dag ingdr en férbindelse
att till ett avtalat pris kopa eller sélja valutan pa en bestdmd dag i
framtiden.

Ett av de vanligaste instrumenten pa valutamarknaden ar valuta-
swappar. Den engelska bendmningen ar foreign exchange swaps eller
FX-swaps. En valutaswap innebar en 6verenskommelse mellan tva
parter om samtida kép och férsdljning av en valuta mot en annan
med tva olika likviddagar. Normalt sker kdpet pa avistadagen (med
likvid om tva dagar) och forséljningen pa termin (det vill sdéga nagon
gang i framtiden). Dessa swappar kan ses som en motsvarighet till
penningmarknadens repor. En repa bestdr ocksa av en avista- och en
terminstransaktion som ar kopplade till varandra. Skillnaden &r att det
pa rantemarknaden &r ett vardepapper i stdllet for en valuta som sdljs
for att sedan kopas tillbaka (se avsnittet om repor). Valutaswappar kan
delas in efter 16ptid: korta swappar med loptider kortare an tva dagar
(spot) och langre swappar med l6ptider fran och med spot och upp till
normalt ett ar. Korta swappar anvédnds vanligen for likviditetsjustering.
Langre swappar ar centrala instrument for bankerna eftersom de kan
anvéndas for att erhdlla finansiering i utldndsk valuta, dndra 6ptid pa
befintliga valutapositioner eller for att skydda mot valutakursrorelser.
Genom sin konstruktion reflekterar valutaswappar ranteskillnader i
olika valutapar.*®

En annan typ av instrument som ocksé dr en kombination av
transaktioner ar sa kallade rdnte- och valutaswappar. Den engelska
bendmningen for detta instrument &r cross currency basis swaps eller
bara currency swaps. Instrumentet ar ett avtal dér en part ldnar en va-
luta fran en annan part och samtidigt betalar motparten motsvarande
belopp i en annan valuta. Till skillnad frén vid FX-swappar utbyts dven
rantebetalningar for respektive valuta under kontraktstiden. Rantebe-
talningarna i de olika valutorna kan vara angivna enligt fast rénta eller
rorlig ranta.>® Nar kontraktet forfaller dterbetalas samma avistakurs

49 Valutakurser anges i par sasom USD/SEK, EUR/USD, GBP/SEK och EUR/SEK.
50 Réntebetalningar ar exempelvis kopplade till Stibor for kronor och Euribor fér euro.
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som parterna betalade da kontraktet ingicks. Cross currency basis-
swappar dr vanliga for att till exempel finansiera utldndska valutainves-
teringar. De anvands av savdl finansinstituten som av deras kunder. |
Sverige handlas dessa instrument i regel pa I6ptider fran ett till sju ar.

Pa valutamarknaden handlas dven optioner, sa kallade valuta-
optioner. Optionsaffarerna pa valutamarknaden ar uppbyggda pa
samma sdtt som pa rantemarknaden, med skillnaden att den underlig-
gande tillgdngen &r en valuta. Valutaoptioner kan bland annat anvan-
das till att minska valutarisken i framtida transaktioner. Képaren av en
valutaoption har mojlighet, men inte skyldighet, att utnyttja optionen
pa forfallodagen. Séljaren & andra sidan har en skyldighet att fullfélja
kontraktet ifall kdparen vdljer att utnyttja optionen.

HANDELSSTRUKTUR OCH OMSATTNING

Handeln i svenska kronor skiljer sig inte namnvart fran handeln i andra
valutor pa valutamarknaden. Beskrivningen kan darfor gélla for valuta-
marknaden generellt. Affarer pa valutamarknaden sker via marknads-
garanter, pad engelska sa kallade market makers. Via framfér allt elek-
troniska handelssystem stéller marknadsgaranterna kdp- och séljpriser
pa forfragan. Den mer traditionella handeln 6ver telefon ar fortfarande
viktig, men har minskat betydligt under senare ar.

Nar tvd parter ingdr i en position via telefon registreras afféren i
interna affarssystem och darefter stims positionerna av och betalning
sker mellan instituten. Handeln i elektroniska system ar mer order-
driven®' och det finns inte ndgon normal handelspost. Valutaderivaten
i svenska kronor forekommer enbart vid OTC-handel (se tabell 1 som
visar hur instrument pa valutamarknaden handlas). Omséttningen pa
den svenska valutamarknaden beskrivs ur tva olika perspektiv i slutet
av det har avsnittet.

Interbankhandel och kundhandel

Enligt en studie® fran BIS (Bank for International Settlements) bestod
39 procent av omsattningen pa den internationella valutamarknaden
under april 2013 av sd kallad interbankhandel, det vill sdga handel
mellan interbankaktorer. Omséttningen var i princip oférdndrad sedan
den senaste studien 2010. Daremot har handeln mellan framfor allt
aterforsaljare och andra finansiella institut sésom hedgefonder, pen-
sions- och forsakringsbolag dkat under de senaste aren. Denna handel

51 Med orderdriven menas att inlagda order matchas automatiskt utan att maklarna behover kontakta
varandra.
52 Report on global foreign exchange market activity.
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stod ar 2013 for cirka 53 procent av den globala omséttningen enligt
BIS-studien. Tre ar tidigare stod dessa aktorer for ndra 48 procent av
omséattningen.

Interbankhandeln ar ofta en foljd av kundhandel, det vill siga
affarer mellan aterforsaljare och kunder. Som kunder rdknas i princip
alla aktorer utom dterforséljarna. Om en kund, exempelvis ett svenskt
foretag, behover euro for att genomféra en betalning i dag, kommer
foretaget att vdnda sig till sin bank. Banken kommer att ge foretaget
ett pris pd euron. Om banken vill dterstélla sin valutaférdelning som
den sag ut fore denna forsdljning av euro kommer den att kdpa euro
mot kronor av en annan bank. Denna affar mellan tva banker kan i sin
tur ge upphov till ytterligare interbankhandel. Prisséttningen av valuta
bestams i hog grad pa interbankmarknaden, dar kép- och séljkurser for
olika valutor hela tiden noteras mot den svenska kronan. De priser som
kunderna méter dr darmed oftast en f6ljd av prissattningen péd denna
marknad.

Elektronisk handel

Valutahandeln 6vergar allt mer fran att vara en handel 6ver telefon till
handel via olika elektroniska plattformar och system. Néstan all kron-
handel som sker avista mellan Riksbankens motparter sker via elektro-
niska system. Detta monster galler dven generellt for interbankhandeln
med valutaderivat. De stora valutaparen (exempelvis euro mot dollar,
pund mot dollar, dollar mot yen och euro mot yen) handlas mestadels i
EBS (Electronic Broking System).

De storsta bankerna har ofta egenutvecklade elektroniska platt-
formar. Plattformarna for valutahandel delas in i tre olika kategorier:
single bank platforms, multibank platforms och inter-dealer electronic
broking platforms. Single bank platforms ar bankers egenutvecklade
plattformar och férmedlar den enskilda bankens egna priser i valutapar
for deras kunder. Multi bank platforms férmedlar i stéllet flera mark-
nadsgaranters priser. Dessa plattformar anvands dven till stor del utan-
for interbankmarknaden, det vill siga av marknadsaktorer som inte ar
banker, for att ge priser till kunder. Inter-dealer electronic broking plat-
forms ses som den dominerande kallan till interbanklikviditet eftersom
de férmedlar information om olika marknadsgaranters indikativa priser.

En 6kad riskmedvetenhet har ocksd inneburit att efterfragan pa
sakra tjdnster for att hantera en valutatransaktion efter sjdlva handeln
har 6kat. CLS (Continous Linked Settlement) &r ett exempel pd en sa-
dan tjanst som erbjuder avveckling av valutatransaktioner (se vidare i
kapitlet Den finansiella infrastrukturen).
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En del av den elektroniska handeln sker i form av algoritmisk han-
del. Det &r fraga om vérdepappershandel dér en order genereras av ett
datorsystem utifrdn férbestdmda instruktioner och parametrar. Datorer
programmeras alltsd sa att de kan utféra en order enligt vissa koder
som kallas for handelsalgoritmer.3

Crosshandel

Handeln i valuta sker oftast via ndgon av de storsta valutorna. Det
innebdr att prissdttningen 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, far man fram ett pris pa svenska mot norska kronor. Detta kallas
vanligen for crosshandel.

Crosshandeln ar praktisk eftersom bankerna utan denna skulle
behova prissdtta kronor mot alla tankbara valutor. P4 val fungerande
marknader har det ingen betydelse vilken valuta prissattningen rdknas
via, sd lange transaktionskostnaderna ar laga. Det omvénda, alltsd
icke-fungerande marknader, skulle innebdra méjligheter till riskfria
vinster, sa kallat arbitrage. Da skulle aktérerna kunna sélja kronor dyrt
mot en valuta och kopa tillbaka dem billigt via nagon annan valuta.

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

Omeséttning i svenska kronor

Det finns ingen fullstdndig statistik dver omsattningen i svenska kronor
pa valutamarknaden. Riksbanken samlar dock in omséttningsstatistik
fran sina motparter om valutatransaktioner dar den ena delen av valu-
tatransaktionen utgoérs av svenska kronor. Vid utgangen av ar 2014
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 cirka 320 miljarder kronor per dag

53 For en beskrivning av algoritmisk handel pa valutamarknaden, se Algoritmisk handel pa valutamarkna-
den" i tidskriften Penning- och valutapolitik (2013:1) pa Riksbankens hemsida.

54 Lis mer om Riksbankens motparter pa Riksbankens hemsida.

55 Enligt BIS-studien The Triennial Central Bank Survey och Riksbankens omséttningsstatistik fran valuta-
marknaden (SELMA-databasen).
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under 2014, vilket var nagot mer an aret fore (se diagram 11).%¢ Av
detta utgjorde omséttningen i avistatransaktioner i genomsnitt cirka
106 miljarder kronor per dag under 2014.

Valutaswappar omsattes for cirka 190 miljarder kronor per dag
under 2014. Omsattningen i valutaswappar med en 6ptid fran tva
dagar till 18 manader 6kade med nara 10 miljarder kronor till 103
miljarder kronor per dag mellan 2013 och 2014. Omséttningen i valu-
taswappar med en 16ptid pa upp till tva dagar minskade med 4 miljar-
der kronor till 86 miljarder kronor per dag under samma period.

Omséttningen i valutaoptioner bland Riksbankens motparter
6kade med 1 miljard kronor till 8 miljarder kronor per dag mellan 2013
och 2014. Valutaterminer i svenska kronor omsattes for cirka 21 miljar-
der kronor per dag hos Riksbankens motparter under 2014. Det inne-
bar en forhallandevis stabil omséttning jamfort med ar 2013.

Samarbetsorganet BIS (Bank for International Settlements) ge-
nomfor vart tredje ar en undersdkning om den globala valuta- och
derivatmarknaden. Den senaste undersokningen utfordes i april 2013
och da skedde drygt 85 procent av handeln i svenska kronor utanfor
Sverige. Banker stationerade i Storbritannien stod for 41 procent av
omsattningen. Det kan finnas flera forklaringar till det stora utlandska
deltagandet i kronhandeln. For det forsta ar London det dominerande
finansiella centrumet for den globala valutahandeln dér manga av

Diagram 11. Genomsnittlig omsattning per dag pa den svenska valutamarknaden
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Anm. Uppdelningen av korta swappar med en [6ptid pa upp till tva dagar och langa swappar med en |6ptid

fran tva dagar till 18 manader ar Riksbankens definition nar det géller insamling av omséttningsstatistik.
Kalla: Riksbanken

56 Endast ena delen i swaptransaktionerna ar inkluderad i dessa siffror.
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de storsta bankerna finns. For det andra dr den svenska kronan, och
vardepapper utgivna i svenska kronor, viktiga inslag i véldiversifierade
utldndska portféljer med inriktning mot Europa. Ovriga linder som har
en omfattande handel i svenska kronor &r USA (17 procent) och Dan-
mark (9 procent).

Svenska kronans andel av omsédttningsvolymen pa valutamarkna-
den globalt var cirka 1,8 procent i april 2013. Sedan 2010 har kronans
andel av omsdttningen sjunkit med 0,4 procentenheter. Kronan har
darmed halkat ned fran en nionde plats till en elfte plats dver vérldens
mest omsatta valutor och ligger nu mellan nyzeeldandska dollarn och
ryska rubeln i omsattning. De mest omsatta valutorna var i turordning
amerikanska dollarn (87 procent), euron (33 procent), japanska yenen
(23 procent) och brittiska pundet (12 procent).>”

Valutahandeln i Sverige

Vi har hittills beskrivit den svenska valutamarknaden definierad som all
valutahandel dér ena delen av en valutatransaktion &r i svenska kronor,
oberoende av var i védrlden den genomfors. En alternativ definition av
den svenska valutamarknaden é&r all valutahandel som sker i Sverige
oavsett valutapar. | BIS-studien har man bland annat undersokt den
valutahandel som genomforts i april 2013 av de fyra svenska storban-
kerna placerade i Stockholm. Enligt enkdten ar Stockholm den artonde
storsta handelsplatsen for valutor i vdrlden. Omséttningen 6kade fran i
genomsnitt 16 miljarder amerikanska dollar per dag 1998 till i genom-
snitt 44 miljarder amerikanska dollar per dag ar 2013.

Tabell 2. De sex mest omsatta valutaparen i Stockholm

Procent
2004 2007 2010 2013
1 USD/SEK 31 USD/SEK 39 USD/SEK 27 EUR/USD 25
2 EUR/USD 16 EUR/USD 26 EUR/USD 25 USD/SEK 22
3 EUR/SEK " EUR/SEK 23 EUR/SEK 18 EUR/SEK 14
4 GPB/USD 5 GPB/USD 2 GPB/USD 3 GPB/USD
5 UsD/JPY 2 UsbD/JPY 4 USD/CHF 2 UsD/JPY
6 USD/CHF 2 USD/CHF 2 USD/JPY 2 USD/CHF
Ovriga 33 Ovriga 4 Ovriga 23 Ovriga 25
Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100 Totalt 100

Anm. Siffrorna avser april manad.
Kélla: BIS

57 Eftersom tva valutor ingar i varje transaktion, motsvarar summan av de individuella valutorna i samman-
stdllningen 200 procent.
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Det valutapar som omsdtts mest i Stockholm &r euro mot dollar.
Valutaparet utgdr 25 procent av den totala omsattningen. Nast storst
omséttning sker i amerikanska dollar mot svenska kronor vars andel av
den totala omséttningen var 22 procent 2013 (se tabell 2). Det tredje
storsta valutaparet var euro mot svenska kronor vars andel av omsatt-
ningen var 14 procent i april 2013.

Den enskilt storsta valutan som handlades i Stockholm i april 2013
var inte svenska kronor utan amerikanska dollar. De utgjorde ena delen
i cirka 74 procent av alla valutapar som handlades. Darefter féljde euro
(cirka 47 procent) och svenska kronor (cirka 39 procent).

Aktiemarknaden

Aktiemarknaden ar ocksa en viktig del av det finansiella systemet. Ak-
tier &r bendmningen pa dgarnas andelar i ett foretag (ett aktiebolag).

Foretag som har behov av kapital kan, utover att exempelvis ge
ut obligationsldn pa rantemarknaden eller Idna pengar av ett kredit-
institut, emittera nya aktier. De risker som &r forknippade med att
lana ut till foretag gor att foretagens kapitalbehov sdllan helt kan
tillgodoses av enbart lan, atminstone inte till rimliga kostnader. En
del av dessa foretag tillgodoser darfor sina kapitalbehov genom att (i
nyemissioner) ge ut nya aktier som de saljer till investerare. Detta sker
pa primdrmarknaden. Investerarna kan darefter handla aktierna med
varandra pa andrahandsmarknaden. Aktiemarknaden, som inbegriper
béde primar- och andrahandsmarknaden, har darmed en viktig roll nar
sparande ska omvandlas till finansiering. Den tillhandahaller ocksd en
marknadsmaéssig aktievardering vilket gor det lattare for ett foretag att
uppskatta finansieringskostnaden for nya investeringsprojekt samt ger
dgaren, foretagsledningen och allménheten i stort en uppfattning om
hur vél foretaget skots.

En aktie ar i grunden ndgot som ger ratt till ett foretags tillgangar
och vinster efter det att bolagets fordringsédgare, till exempel foreta-
gets langivare eller obligationsagare, fatt sin del. Eftersom vardet pa
denna rétt beror pd hur [6nsamt bolaget ar kan aktiekapital betraktas
som riskkapital. Aktiedgarna tar dock en begransad risk i den mening-
en att de inte kan forlora mer &n vad de satsat i bolaget. En del av ett
foretags vinst brukar komma aktiedgarna till del vid aktieutdelningar,
som i Sverige vanligen sker en gdng per ar. Resten av vinsten tillfors
bolagets egna kapital. Till skillnad fran de flesta lan forfaller inte en ak-
tie och foretaget har inte ndgra formella dtaganden att betala tillbaka
det investerade aktiekapitalet. Dock har aktiedgare, till skillnad fran
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fordringsdgare, medbestdmmanderatt i foretaget eftersom varje aktie
har ett visst rostvarde pa bolagets stimma.>®

Nedan foljer en beskrivning av den svenska aktiemarknaden, vilket
vi definierar som handeln med aktier och aktierelaterade instrument
noterade pa svenska marknadsplatser. Foretag med sate saval i som
utanfor Sverige kan notera aktier och aktierelaterade instrument pa
svenska marknadsplatser. Likasa kan svenska foretag notera aktier och
aktierelaterade instrument pa utlandska marknadsplatser. Detta avsnitt
behandlar dock endast handeln pa svenska marknadsplatser.

Inledningsvis beskriver vi vilka emittenterna och investerarna ar
pa den svenska aktiemarknaden. Darefter redogor vi for de aktierela-
terade instrument som handlas pd svenska marknadsplatser och dven
for marknadsplatsernas roll. Avsnittet avslutas med en beskrivning av
handeln pa Nasdag OMX Stockholm (som ar den Overlagset storsta
svenska marknadsplatsen), och pd andra svenska marknadsplatser.

EMITTENTER

For att vara ett aktiebolag, vilket knappt en tredjedel av alla svenska
foretag ar i dag, maste foretaget ha ett eget kapital pa minst 50 000
kronor. Det finns tva olika typer av aktiebolag, privata och publika
aktiebolag. Dessa skiljer sig at. For att bli ett publikt aktiebolag kravs
bland annat minst 500 000 kronor i eget kapital. Dessutom &r det en-

Diagram 12. Nettoemissioner av svenska aktier
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Anm. Nettoemissioner avser nyemissioner av aktier minus aterkop av aktier.
Kalla: SCB

58 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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dast aktier i publika aktiebolag som fér séljas till allmanheten och note-
ras for handel pa en marknadsplats. Privata aktiebolag far bara mark-
nadsfora sina aktier mot en mycket begrénsad krets av investerare.

Noterade aktier dr alltsd dgarandelar i publika aktiebolag som
handlas pa en marknadsplats. | och med att en aktie noteras pa en
marknadsplats blir det lattare att kdpa och sélja aktien samtidigt som
det stélls hogre krav pa foretaget vad galler bland annat redovisning
och rapportering. Det ar betydligt svarare for investerare att omsatta
onoterade aktier. Dock finns det aktérer pd marknaden som har spe-
cialiserat sig pa att formedla kop och férsdljning av onoterade aktier.
Investeringar i onoterade aktier kanaliseras ofta via en speciell form av
intermedidrer, sd kallade riskkapitalbolag (se avsnittet om Riskkapital-
bolag i kapitlet om Finansiella intermediarer).

Vad géller emissioner av aktier, justerat for aterkop®?, kan note-
ras att de nya aktier som ges ut framst dr onoterade (se diagram 12).
Detta reflekterar delvis det faktum att ett féretags beroende av aktie-
finansiering generellt minskar nér det blir mer etablerat och I6nsamt.
Det visar ocksa att foretagandet i Sverige domineras av onoterade
bolag. Fortsattningsvis kommer endast noterade aktier att beskrivas i
detta avsnitt.

PLACERARE

Agandet av svenska aktier &r spritt och omfattande. Det samlade
marknadsvardet av de aktier som ar noterade pa svenska marknads-
platser uppgick vid utgdngen av 2014 till drygt 5 000 miljarder kro-
nor. Utldndska placerare dgde cirka 40 procent av detta (se tabell

3). Sedan 1996 har utldndska placerare utgjort den stérsta kategorin
aktiedgare och deras andel har vaxt stadigt. De svenska hushallens
direkta aktieinnehav uppgick till drygt 11 procent vid slutet av 2014.
Dock dger hushéllen dven aktier indirekt genom investeringsfonder,
forsdkrings- och pensionssparande vilket bidrar till att de finansiella
foretagens andel av aktiedgandet vid slutet av 2014 uppgick till knappt
28 procent.

AKTIERELATERADE BORSHANDLADE INSTRUMENT

Utover aktier handlas ocksa en rad olika aktierelaterade instrument pa
svenska marknadsplatser. Har foljer en beskrivning av dessa, indelade
i kategorierna aktie- och aktieindexderivat, borshandlade fonder och
bérshandlade investeringsprodukter.

59 Foretag kan pa samma satt som de saljer aktier till investerare dven képa tillbaka aktier fran investerare.
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Aktie- och aktieindexderivat

| Sverige handlas terminer och optioner med enskilda aktier och aktie-
index som underliggande tillgang. | likhet med rante- och valutatermi-
ner dr en aktietermin ett kontrakt dar bdde kdpare och séljare har for-
bundit sig att vid en given framtida tidpunkt kdpa respektive sdlja en
underliggande tillgang till ett pris som faststéllts i forvag. En aktieop-
tion dr ett kontrakt dar innehavaren har ratten, men inte skyldigheten,
att vid en tidpunkt eller fram till en tidpunkt kopa eller sélja en under-
liggande tillgang till ett forutbestamt pris. Utfardaren av optionen har i
sin tur skyldigheten att genomféra affaren om innehavaren vill.

Bérshandlade fonder
Borshandlade fonder (Exchange Traded Funds) ar ofta utformade sa
att de ger samma avkastning som ett aktieindex. De kan dven vara
kopplade till andra tillgangsslag sasom réntor, valutor och ravaror. Den
storsta skillnaden mellan borshandlade fonder och traditionella fon-
der (se avsnittet om Fondbolag) i Sverige ar att investeraren handlar
fondandelar via marknadsgaranter pd en marknadsplats i stéllet for att
utgivaren av fonden ger ut eller I6ser in dem i utbyte mot kontanter.
Borshandlade fonder har under de senaste aren blivit alltmer populdra
eftersom de bland annat har relativt Idga forvaltningsavgifter och kan

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

Procent
SEKTOR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Icke-finansiella foretag 84 90 94 95 91 92 120 M5 119 124
Finansiella foretag

Banker, finansinstitut, m.fl. 28 25 22 16 21 22 18 23 19 22

Investmentbolag 53 52 56 54 53 54 53 55 54 56

Vardepappersfonder 11,8 11,2 109 M4 126 123 119 115 11,7 11,8

Forsakringsforetag, pensionsinstitut 8,7 81 8,3 9,0 91 89 8,7 83 8,0 8,1
Finansiella foretag, totalt 28,6 270 270 274 291 288 277 276 270 277
Offentlig sektor

Staten 44 45 45 46 47 3,8 31 29 20 1,8

Kommunal sektor o1 o1 01 O01 00 OO0 00 OO0 00 00

Socialférsakringsfonder 35 32 32 35 34 31 33 28 28 26
Offentlig sektor, totalt 8,0 7.8 78 8,2 81 6,9 6,4 57 438 4.4
Hushall 14,8 143 13,4 145 139 133 11,2 109 109 111
Icke-vinstdrivande organisationer

Foretag 21 21 2,0 21 1,8 1,6 17 1,9 2,2 2,5

Hushall 27 27 24 25 25 24 22 22 22 19
Utlandet 353 372 380 358 354 378 387 40,3 41,0 399
ALLA SEKTORER, TOTALT 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Anm. Den stora nedgangen i hushéllens aktieférmogenhet under 2011 beror till stérsta delen pa att det har skett stora 6verféringar
av aktieinnehav fran hushallssektorn till icke-finansiella féretagssektorn.
Kalla: SCB

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2015 51



52

kopas och séljas snabbt jamfort med traditionella fonder. For att ge
samma avkastning som exempelvis ett aktieindex investerar utgivaren
av en borshandlad fond vanligtvis i de underliggande aktierna.®® Bors-
handlade fonder ar fonder i sin juridiska form vilket innebér att investe-
rarnas pengar i teorin dr skyddade i fall utgivaren av fonden skulle ga i
konkurs eller av andra anledningar skulle f& svarigheter att leva upp till
sina ataganden.

Bérshandlade investeringsprodukter

Borshandlade investeringsprodukter (Exchange Traded Products) ar
ett samlingsnamn for en rad olika typer av investeringsprodukter som
handlas pa svenska marknadsplatser. En gemensam ndmnare 4r att
avkastningen pd produkterna bestams utifrdn en underliggande till-
gang som kan vara en aktie eller ett aktieindex men &ven andra typer
tillgdngsslag sdsom réantor, valutor och ravaror. Till skillnad fran bors-
handlade fonder ar borshandlade investeringsprodukter inte fonder

i sin juridiska form och den potentiella avkastningen garanteras av
utgivaren av produkterna, som ocksa ofta agerar marknadsgarant. Det
finns ett stort antal typer av bérshandlade investeringsprodukter och
namnen pd instrumenten varierar i viss man mellan olika aktorer.®’

De mest handlade typerna av bérshandlade investeringsprodukter
ar olika sorters warranter, Mini Futures och Bull & Bear- certifikat, vilka
alla &r instrument med héavstangseffekt. Med havstangseffekt me-
nas att vardeuppgangen eller nedgangen i instrumentet blir storre dn
vardeuppgéngen eller nedgangen i den underliggande tillgdngen. War-
ranter i den enklaste formen liknar vanliga optioner och ger pd samma
sdtt som optioner innehavaren rattigheten, men inte skyldigheten, att
kopa eller sélja en underliggande tillgdng vid en viss tidpunkt i framti-
den till ett forutbestamt pris. Det som skiljer warranter fran optioner ar
att de i regel utfardas av banker och vardepappersbolag och av ndgon
annan dn utgivaren av den underliggande tillgangen. Vidare garante-
ras marknadslikviditeten av marknadsgaranter medan detta inte beho-
ver vara fallet fér optioner. Mini Futures liknar warranter i viss utstrack-
ning men har inte ndgon faststélld slutdag. Dessutom kan de komma
att avnoteras fran handeln om priset pa den underliggande tillgdngen
nar en viss referensniva®?. Detta dr dven fallet for Bull & Bear-certifikat
som i 6vrigt skiljer sig fran de andra instrumenten da deras avkastning

60 Det féorekommer ocksa att man i stallet investerar i en optimerad aktiekorg eller i derivatkontrakt.

61 Branchorganisationen Sveriges forening for borshandlade investeringsprodukter (SETIPA) tillampar
marknadsplatsen NDX:s kategoriseringsmodell dar ett tjugotal instrumenttyper delas in i fyra kategorier:
havstangsinstrument, deltagandeinstrument, avkastningsforstarkande instrument och kapitalskyddade
instrument.

62 Generellt sker detta for att forhindra att investeraren forlorar mer an det investerade beloppet.
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beraknas utifrdn den underliggande tillgdngens dagliga procentuella
avkastning i stallet for dess marknadsvarde.

MARKNADSPLATSER

Marknadsplatser har i huvudsak tva uppgifter: att hjélpa de foretag
som vill erbjuda aktier till forsdljning 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,
tillika den vanligaste benamningen for dessa, ar MTF:er, Multilateral
Trading Facilities). Vid utgangen av 2014 fanns det tva reglerade
marknader i Sverige: Nasdag OMX Stockholm och Nordic Growth
Market (NGM Equity). Det fanns ocksa tre handelsplattformar: First
North Stockholm, Nordic MTF och Aktietorget. Svenska aktier kan
dven handlas pd vissa utldndska handelsplattformar som specialiserat
sig pa att erbjuda en handelsplats for aktier som redan ar bérsnoterade
och darmed uppfyller noteringskraven. Det fanns uppskattningsvis 570
noterade publika aktiebolag i Sverige vid slutet av 2014 (se tabell 4).
Av dessa var 279 noterade pa en reglerad marknad och 291 noterade
pa en handelsplattform.

Pa en reglerad marknad, som i dagligt tal brukar kallas bors, maste
bolagen uppfylla de krav som stélls av bade svensk lagstiftning och
den specifika marknadsplatsen. Kraven géller bland annat foretagets
storlek, informationsutgivning och bolagsstyrning.

Handelsplattformar ar marknadsplatser som drivs av en bors eller
ett vardepappersbolag och som har ett enklare regelverk &n en regle-
rad marknad. Handelsplattformar blir dirmed ldmpliga att anvdnda for
nyare och mindre bolag eftersom de lagre kraven gér handeln mindre
kostsam for bolagen. Handelsplattformen kan dock sjélv vilja att an-
vdnda sig av reglerade marknaders strdngare regler.

Tabell 4. Svenska marknadsplatser 2014 (2013 inom parentes)

ANTAL MARKNADSVARDE

BOLAG MILJARDER KRONOR
Nasdag OMX Stockholm 269 (256) 5323 (4826)
NGM Equity 10 (10) 15 (1,8)
Aktietorget 129 (119) 14 (13)
First North Stockholm 147 (112) 42 (30)
Nordic MTF 15 (14) 3,0 (2,6)
Totalt 570 511 5384 4890

Kallor: Respektive marknadsplats, SCB och Riksbanken
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Reglerade marknader och handelsplattformar méste dven stifta
regler for handelsrelaterad information. Bolag som ska handlas pa
dessa marknadsplatser maste férbinda sig att férse marknaden med
information om beslut och handelser som kan paverka kurserna. Skalet
ar att alla som handlar ska ha mojlighet att fa tillgang till samma infor-
mation samtidigt. Syftet ar att skapa fortroende f6r marknaden och
skydda investerarna. Den allra storsta delen av aktiehandeln i Sverige
sker i ett elektroniskt handelssystem pa en reglerad marknadsplats el-
ler pd en handelsplattform. Men det ar dven mgjligt att handla aktier
utanfor dessa. En del av handeln som sker utanfor systemen sker enligt
Nasdaq OMX Stockholms regler och rapporteras in dit som en vanlig
borstransaktion. Exempel pd sddan handel &r den som sker via telefon,
e-post eller via chattar, exempelvis inom informationssystemet Bloom-
berg. Resten av handeln utanfor systemet sker direkt mellan kopare
och séljare (sa kallad OTC-handel) och lyder inte under handelsplatsens
regler.

AKTIEHANDELN PA NASDAQ OMX STOCKHOLM

Nasdaq OMX Stockholm &r den dominerande handelsplatsen for
svenska aktier. Marknadsvérdet av de noterade aktierna pa handels-
platsen utgjorde 99 procent av marknadsvardet for alla noterade
svenska aktier vid utgdngen av 2014 (se tabell 4). Har féljer en genom-
gang av borsmedlemmar, handelsstruktur och omsattning pa Nasdagq
OMX Stockholm.

Bérsmedlemmar

All handel pa Nasdag OMX Stockholm sker genom boérsens medlem-
mar. Saval stora som sma investerare maste ga via nagon av dessa
medlemmar for att fa kdpa eller sélja aktier. Medlemmarna bestar av
svenska vardepappersinstitut, det vill siga vardepappersbolag och kre-
ditinstitut med Finansinspektionens tillstdnd att bedriva vardepappers-
rorelse. Bland medlemmarna finns ocksa sa kallade fjarrmedlemmar,
det vill siga utlandska foretag som bedriver borshandel i Sverige fran
utlandet. Nasdag OMX Stockholm har 77 medlemmar i aktiehandeln,
varav 43 stycken &r fiirrmedlemmar. Aven icke-finansiella féretag och
filialer till utlandska foretag kan i princip bli medlemmar pd borsen. |
dag finns dock inga medlemmar av den kategorin pd Nasdaqg OMX
Stockholm.
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Handelsstruktur

Aktiehandeln pa Nasdag OMX Stockholm sker elektroniskt genom
matchning av order i handelssystemet INET Nordic.®* Handelsdagen
bdde borjar och slutar med en auktion vars syfte ar att hitta det pris
som ger storst antal avslut for varje aktie. Under handelsdagen ger ko-
pare och séljare kop- eller sdljorder till sitt vardepappersinstitut. Varje
order vidarebefordras darefter till en maklare och ldggs in i en order-
bok i handelssystemet. Se tabell 1 som bland annat visar hur instru-
ment pa aktiemarknaden handlas.

Manga av borsmedlemmarna tillhandahaller tjanster for order-
laggning via internet. Det innebdr ofta att transaktionskostnaderna
(till exempel courtageavgifterna) blir lagre an vid handel som gér via
vdrdepappersbolag och banker. Efter avslut skickas informationen till
Euroclear Sweden dar affdren avvecklas.®* Det innebdr att aktierna
avregistreras fran sdljarens avstimningskonto och registreras pa ko-
parens.®® Samtidigt betalas affaren via kdparens och séljarens banker.
Forst nar detta ar gjort ar affaren slutgiltigt genomford, vilket vanligen
ar tre dagar efter avslut. Lds mer om avveckling av vardepappersaffa-
rer i kapitlet Den finansiella infrastrukturen.

De elektroniska handelsplattformarna har gett méjlighet att bedri-
va sd kallad algoritmisk handel pd aktiemarknaden. Algoritmisk handel
innebdr automatiserad handel dar order och avslut hanteras av datorer.

Tabell 5. Nagra nyckeltal for aktiehandeln pa olika marknadsplatser 2014

NASDAQ FIRST
OMX NORTH
STOCK- NGM AKTIE- STOCK-  NORDIC

HOLM EQUITY  TORGET HOLM MTF

Marknadsvérde, miljarder kronor 5323 1,5 13,6 42 3,0
Omsdttning, miljarder kronor 3266 0,4 6,9 34 0,7
Genomsnittlig dagsomséattning,

miljoner kronor 13 115 2 28 135 3
Antal avslut under aret, tusental 46 689 41 694 1514 64
Genomsnittligt belopp per avslut 69943 10231 9967 22123 11052
Genomsnittligt antal avslut per dag 187 506 164 2788 258
Stockens omséttningshastighet, procent 66 31 68 102 34

Anm. Stockens omsattningshastighet ar det genomsnittliga marknadsvardet dividerat med omsattningen.
Kallor: Respektive marknadsplats, SCB och Riksbanken

63 INET Nordic lanserades pa marknaderna Nasdag OMX Nordic respektive Baltic i februari 2010. Detta ar
samma system som Nasdag OMX anvénder pa sin amerikanska bors och dven pd sin europeiska handels-
plattform Nasdag OMX Europe. Rantemarknaden pa Nasdag OMX Nordic anvander fortfarande det gamla
systemet SAXESS.

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

65 Om kunden har en depa hos en méklare registreras transaktionen i stllet pa depéhallarens forvaltar-
konto i Euroclear Sweden.
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Inom begreppet algoritmisk handel ryms ocksa hégfrekvenshandel
(eller pa engelska High Frequency Trading, HFT), det vill séga algorit-
misk handel med hog frekvens. Under loppet av mikrosekunder soker
datorn exempelvis igenom ett stort antal handelsplatser for att sedan
placera sin order dar marknadsvillkoren bedéms vara bést for att géra
affdrer. Den hdr typen av handel &r vanlig pa aktiemarknaden men fo-
rekommer dven pa andra marknader sdsom valutamarknaden. Nasdaq
OMX Stockholm uppskattar att algoritmhandeln stod for cirka 45 pro-
cent av all handel pa bérsen under 2011 och att hogfrekvenshandeln
uppgick till cirka 13 procent av all handel.®®

Noterade bolag

Vid slutet av 2014 var 269 bolag noterade pd Nasdaq OMX Stockholm
(se tabell 4). Bolagen som &r noterade dér presenteras pa en nordisk
lista, Nasdag OMX Nordic, dar dven de bolag som &r noterade pa
borserna i Helsingfors, Képenhamn och Reykjavik finns med. Detta har
inneburit att kraven for notering har harmoniserats mellan landerna.
For notering krdvs bland annat att aktiernas férvantade marknadsvarde
ska uppga till minst en miljon euro. Ytterligare krav ar att det ska finnas
ett tillrackligt stort antal aktiedgare och att bolaget har fullstdndiga
redovisningshandlingar minst tre dar tillbaka i tiden. Bolaget ska ocksa
ha en stabil [6nsamhet, alternativt finansiella resurser for minst tolv
manaders verksamhet.

Den nordiska listan dr indelad i tre segment efter bolagens mark-
nadsvérde: Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Inom segmentet Nord-
ic Large Cap finns bolag med ett borsvarde som 6verstiger 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.

Omséttning och marknadsvérde

Marknadsvérdet av aktiemarknaden pd Nasdaq OMX Stockholm var
vid slutet av 2014 5 323 miljarder kronor, en 6kning med 10 procent
jamfort med foéregdende ar. Omséattningen uppgick till knappt 3 300
miljarder kronor under 2014. Det &r 50 procent mindre dn toppnote-
ringen 2007 (se diagram 13). Antalet avslut har dock 6kat under sam-
ma period, frdn knappt 25 miljoner till drygt 46 miljoner (se tabell 5).

66 Lis mer om hogfrekvens- och algoritmisk handel pa den svenska aktiemarknaden i Finansinspektionens
undersokningar fran 2011: Kartlaggning av hégfrekvens- och algoritmhandel och Hogfrekvent och algorit-
misk handel — en éversikt.
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Jamfort med exempelvis obligationsmarknaden &r omséattningen klart
mindre pd aktiemarknaden, rédknat i kronor, men daremot vésentligt
storre raknat i antalet avslut.

AKTIEHANDEL PA OVRIGA SVENSKA MARKNADSPLATSER
Reglerade marknader

Utéver Nasdag OMX Stockholm finns ytterligare en reglerad

marknad for aktiehandel — Nordic Growth Market (NGM). NGM har
specialiserat sig pa sma och medelstora tillvaxtbolag och erbjuder
notering och aktiehandel pd listan NGM Equity. Vid utgdngen av 2014
fanns det 10 bolag noterade pa NGM Equity (se tabell 4).

Handelsplattformar

Vid slutet av 2014 fanns tre handelsplattformar i Sverige: First North
Stockholm, Nordic MTF och Aktietorget. Alla dessa riktar sig i likhet med
NGM Equity mot handel med aktier i smd och medelstora tillvéxtbolag.

First North drivs av Nasdaqg OMX. Handel sker genom samma
handelssystem som pa Nasdag OMX Stockholm, INET Nordic. Kraven
for att handlas pa First North Stockholm &r mindre strikta n for Nas-
daq OMX Stockholm. Dock finns det ett segment pa First North som
kallas for First North Premium ddr foéretagen maste uppfylla samma
hoga krav pa redovisning och informationsgivning. Vid slutet av 2014
var 147 bolag noterade pa First North Stockholm.

NGM driver handelsplattformen Nordic MTF. Det elektroniska
handelssystemet som NGM tillhandahéller fér aktiehandeln heter
Elasticia. NGM ansvarar for granskningen av de listade bolagen och

Diagram 13. Aktieomsittning och marknadsvérde pa Nasdaqg OMX Stockholm
Miljarder kronor
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Kaélla: Nasdag OMX Stockholm
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handeln i bolagens aktier. Vid utgangen av 2014 var 15 bolag noterade
pa Nordic MTF.

Den tredje svenska handelsplattformen ar Aktietorget. Handeln
sker dér, precis som den handel som gors pa Nasdag OMX Stockholm
och First North Stockholm, genom handelssystemet INET Nordic.
Aktietorget foljer de allmanna bestdmmelserna fér en handelsplatt-
form, men har dessutom ett eget regelverk for att skydda investerarna.
Vid utgangen av 2014 handlades 129 bolag pa Aktietorget.

HANDEL MED AKTIERELATERADE BORSHANDLADE INSTRUMENT
PA SVENSKA MARKNADSPLATSER

Den 6vervdagande delen av handeln med aktiederivat pa svenska
marknadsplatser sker i regi av Nasdaq OMX Stockholm. Dar handlas
terminer och optioner med aktier och aktieindex som underliggande
tillgdng. Handeln dr mest omfattande i aktieindexterminer. Nasdagq
OMKX tillhandahdller dven clearing for derivat som handlas pa deras
marknadsplatser och for vissa derivatkontrakt som handlas OTC (se
kapitlet Den finansiella infrastrukturen).

Det bedrivs ocksd handel med b&rshandlade fonder och investe-
ringsprodukter i Nasdag OMX Stockholms regi. Handeln i bérshandla-
de investeringsprodukter sker dock i stérre omfattning i regi av Nordic
Growth Market (NGM) pé Nordic Derivatives Exchange svenska del
(NDX Sverige) (se tabell 6).

Tabell 6. Omsittning av bérshandlade fonder och investeringsprodukter 2014
Miljarder kronor

NASDAQ OMX
NDX SVERIGE ~ STOCKHOLM TOTALT
Warranter 6,7 1,0 77
Mini Futures 7,8 0,1 7.9
Bull & Bear-certifikat 38,0 8,3 46,3
Ovriga instrument 0,4 31 3,5
Boérshandlade investeringsprodukter, totalt 52,9 12,6 65,5
Borshandlade fonder, totalt 0,0 1151 1151

Kéllor: NGM, Nasdag OMX Stockholm och Riksbanken
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B Finansiella intermediarer

Detta kapitel beskriver de olika typer av mellanhdnder, intermedidrer,
som verkar i det finansiella systemet. Intermedidrerna kan delas in i
olika grupper:

e kreditgivande institut i form av banker, bolaneinstitut och
kreditmarknadstéretag som d&r viktiga for kreditforsériningen

e riskkapitalbolag som spelar en betydande roll fér
riskkapitalférsériningen

e placerare i form av férsédkringsbolag, fondbolag och
pensionsfonder som tar hand om stora delar av allmdnhetens
sparande

e vdrdepappersinstitut som bland annat fungerar som méklare
och marknadsgaranter pd de finansiella marknaderna

Indelningen av intermediédrerna i detta kapitel &r gjord utifran typ av
institut. Regleringen av de finansiella intermediarerna (se rutan Cen-
trala regler inom finanssektorn) ar ocksd utformad med utgdngspunkt
i typ av institut. Ofta tillhdr dock olika slags intermediérer en och
samma koncern. Tabell 7 ger en 6verblick 6ver verksamhetsdelarna hos
de sex storsta finansiella koncernerna i Sverige.

Som framgar av tabellen omfattar koncernerna ofta flera olika ty-
per av intermedidrer sdsom bankbolag, boldneinstitut, férsakringsbolag
och fondbolag. Bakgrunden till denna typ av organisation &r att flera
stora svenska banker sedan lange stravat efter att kunna erbjuda tjans-
ter och produkter inom hela det finansiella omradet.

Koncernerna organiserar sina verksamheter pd olika satt. Exem-
pelvis har tva av de fem storsta finansiella koncernerna i Sverige sina
respektive vardepappersrorelser i sdrskilda dotterbolag. De vriga har
valt att bedriva sadan verksamhet inom bankbolaget. Det finns ocksa
finansiella koncerner som inte har bankverksamhet som sin huvudsak-
liga verksamhet. Det kan till exempel handla om finansiella koncerner
med forsakringsformedling som sin huvudverksamhet, men som ocksa
bedriver bankverksamhet.

Statistiken som presenteras nedan i denna rapport innefattar ban-
kernas svenska verksamhet. Darfor dr varken de svenska bankernas ut-
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ldndska verksamhet som bedrivs i filialer i utlandet eller den verksam-
het som bedrivs i bankernas utldndska dotterbolag inkluderade. For de
utlandska aktérerna som ar aktiva pd den svenska finansmarknaden
inkluderas filialer i Sverige och svenska dotterbolag i statistiken.®” For
att dnda ge en fullstandig bild av de fyra storsta bankkoncernerna pre-
senterar vi deras utldndska verksamhet sist i avsnittet om banker.®

| detta kapitel kommer banker, bolaneinstitut, férsakringsbolag,
vardepappersbolag med flera att behandlas var for sig. Diagram 14
och 15 ger en 6verblick éver storleken pa den verksamhet som bedrivs
i de viktigaste grupperna av finansiella intermediarer.

Tabell 7. De stora bankkoncernernas verksamhet i Sverige

BOLANE- VARDEPAPPERS- FORSAKRINGS-
MODERBOLAG  BANK INSTITUT FONDBOLAG RORELSE BOLAG 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 Bedrivs i
Hypotek Robur banken Forsakring AB  banken
Fonder AB
Danske Danske Bedrivs i Danske Bedrivs i Danica Pension Bedrivs i
Bank A/S Bank Sverige' banken? Capital® banken Forsakrings- banken
aktiebolag?
Skandia AB Skandia- Bedrivs i Skandia Bedrivs i Livforsakrings- —
banken banken Fonder AB banken aktiebolaget
Skandia

Anm. Féretagen grupperar inte sjalva sina bolag enligt ovanstdende, darfor ticker ibland ett bolag flera verksamheter. Koncernerna
har dven fler bolag &n vad som kartlagts ovan.

1 Filial.

2 Realkredit i Danmark dr Danske Bankkoncernens bolaneinstitut.

3 Gemensamma specialistenheter.

Kallor: Bankernas arsredovisningar

67 Skillnaden mellan ett dotterbolag och en filial &r att dotterbolaget &r en egen juridisk enhet separat fran
moderbolaget medan filialer ingar i moderbolaget eller i ett dotterbolag. Filialen saknar eget kapital och dess
tillgdngar och skulder dr en del av formégenhetsmassan i det bolag i vilket den ingar. En filial &r darmed att
betrakta som en enhet med egen forvaltning.

68 For en mer grundlig genomgéng av storbankerna se rapporten Finansiell stabilitet, som ges ut av Riks-
banken tva ganger per ar.
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Kreditgivande institut

Till kreditgivande institut raknas banker och kreditmarknadsforetag,
det vill sdga foretag som erbjuder 1an med en viss inriktning sdsom
boldneinstut (se tabell 8). Kreditgivande institut ar specialister pa att
beddma och 6vervaka kreditrisker eftersom de ofta har langsiktiga re-
lationer med sina kunder och dessutom har erfarenhet av verksamhe-
ten. De har ddrmed stor betydelse for kapitalférsérjningen i ekonomin.

Bland de kreditgivande instituten har bankerna lange haft en
nyckelroll.®® En av deras viktigaste funktioner i samhdéllet &r deras roll i
betalningsvdsendet (se dven kapitlet Den finansiella infrastrukturen).
Bankerna tillhandahdller bland annat konton som anvénds vid betal-
ningstransaktioner och dessutom ett flertal betaltjanster kopplade till
transaktionerna.

Bankerna har ocksa traditionellt sett haft monopol pé att ta emot
inlaning. Genom att ta emot inlaning, som kan omvandlas till kon-
tanter eller betalningar, bidrar de till att skapa likviditet i ekonomin.
Bankernas ensamratt pd att ta emot inlaning avskaffades dock den 1
juli 2004. Sedan dess far dven kreditmarknadsforetag ta emot inlaning
fran allmanheten. Denna inlaning, liksom den till bankerna, omfattas

Diagram 14. Balansomslutning for Diagram 15. Balansomslutning respektive
svenska banker, bostadsinstitut och placeringstillgangar for vardepappersbolag,
ovriga kreditmarknadsféretag vid forsdkringsbolag, fondbolag och
utgangen av 2014 AP-fonderna vid utgéngen av 2014
Miljarder kronor Miljarder kronor

905 12

2693
3849
7371
1513
. Ovriga kreditmarknadsforetag . Vérdepappersbolag
Bolaneinstitut Fondbolag
Banker AP-fonder

. Forsakringsbolag

Kalla: Riksbanken
Anm. Diagrammet visar balansomslutningen for
vardepappersbolag, medan det for forsékrings-
foretag och AP-fonder visar placeringstillgangarna
samt forvaltade medel for fondbolagen.
Kéllor: Finansinspektionen, AP-fondernas drs-
redovisningar och Riksbanken

69 Det finns dven kreditgivande institut som ligger utanfor den traditionella banksektorn. Dessa brukar kall-
las skuggbanker eller shadow banking pa engelska. Exempel pa skuggbanker ar vissa typer av penningmark-
nadsfonder och hedgefonder. Se ocksé Skuggbanker och det svenska finansiella systemet, Finansiell stabilitet
2014:1, Sveriges riksbank.
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av den statliga insattningsgarantin.”® Dessutom far dven andra foretag
under vissa betingelser ta emot inldning fran allmdnheten. Denna inld-
ning omfattas emellertid inte av insdttningsgarantin.

Kreditmarknadsforetagen &r i regel specialiserade pa kreditgiv-
ning inom ndgot speciellt omrade. Bland kreditmarknadsforetagen har
boladneinstituten och finansbolagen storst marknadsandelar. Diagram
16 ger en bild av fordelningen av utldningen till allmdnheten mellan
banker, bolaneinstitut och évriga kreditmarknadsforetag.

BANKER

Bankerna utgor den storsta gruppen av kreditgivare bland de kredit-
givande instituten. Av dessas sammanlagda utldning till allmanheten
svarar bankerna for knappt hélften, motsvarande 2 962 miljarder kro-
nor (se diagram 16). Pa den svenska marknaden svarar de fyra storsta
bankaktiebolagen tillsammans for 74 procent av bankernas samman-
lagda balansomslutning (se tabell 9).

Forutom bankaktiebolag forekommer ocksa sparbanker och med-
lemsbanker péd den svenska marknaden. Antalet fristdende sparbanker
i Sverige ar stort. Dessa dr dock vanligtvis sma och verksamma enbart
pa regionala eller lokala marknader. Till skillnad fran bankaktiebolag
saknar sparbanker aktiekapital och har inga aktiedgare. Rorelsens
vinster delas ddrmed inte ut. | stéllet behdlls eventuella éverskott i ban-
ken, dar de fonderas. Under de senaste aren har antalet sparbanker
minskat, ofta genom att sma sparbanker gdtt samman.

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

| december 2014 var totalt 117 banker etablerade i Sverige. Det
var 38 bankaktiebolag, 29 utlandsagda filialer och dotterbolag, 48
sparbanker och tva medlemsbanker.

Tabell 8. Olika typer av kreditgivande institut

Kreditgivande institut

Banker Kreditmarknadsforetag

Aktiebolag Bolaneinstitut

Sparbanker Ovriga kreditmarknadsféretag (inkl. finansbolag)
Medlemsbanker

70 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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Diagram 16. Kreditinstitutens
utldning till allménheten
Miljarder kronor

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

. 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 bolan, det vill sdga lan till

hushall som givits mot pantratt i fast egendom.
Det betyder att statistiken over utldningen fran
bolaneinstitut inte visar alla bolan 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 Bolan vilken tidigare

inkluderades i kategorin utlaning fran bolane-
institut. Den relativa férandringen i utlaningen
fran banker och utlaning fran bostadsinstitut
mellan 2006 och 2007 ar delvis hanforbar till

detta.
Kalla: Riksbanken

Tabell 9. De tio storsta bankernas
balansomslutning vid utgdngen av 2014
Miljarder kronor

SEB 1601
Nordea Bank 1590
Swedbank 1214
Handelsbanken 1026
Danske Bank' 861
SBAB Bank 157
Lansforsakringar Bank 126
DNB' 95
Landshypotek 82
Skandiabanken 51
Summa 10 storsta 6803
Summa samtliga 7 371

1 Utlandsk filial.
Kélla: Riksbanken
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Att skapa pengar

VAD AR PENGAR?

Pengar ar en tillgang som ar all-
mént accepterad som

e betalningsmedel, det vill
sdga ndgonting som kan
anvandas for att betala en
vara eller tjanst

e vdrdebevarare, nagonting
som hushall och foretag
kan spara for att anvéanda
senare

e vérdemdtare, det vill sdga
kan anvédndas for att
uttrycka ett pris.

Pengars mest fundamentala roll
ar den som betalningsmedel. Ti-
digare anvédndes allt fran boskap
till adla metaller i detta syfte men
i dag betraktar vi sedlar, mynt
och inséttningar pa bankkonton
som pengar.

Under ldng tid behdvde utgi-
varen av pengarna ha en sérskild
tillgang, ofta guld, som allmén-
heten kunde véxla till sig for
pengarna. Detta var nddvéndigt
for att allmanheten skulle kunna
lita pd pengarnas vérde. Att sed-
lar och mynt hade ett vérde i en
sarskild tillgang kallades myntfot
(guldmyntfot, silvermyntfot och
sa vidare).

| Sverige infordes guldmynt-
fot i borjan av 1900-talet nar
Riksbanken fick ensamrétt pa
att ge ut sedlar och mynt. Detta
var ett internationellt vaxelkurs-
system som byggde pa att delta-
garnas valutor var inlésbara mot
guld. Den svenska guldmyntfoten
Overgavs 1931 efter spekulativa
attacker mot den svenska kronan.
1951 knots den svenska kronan
ater till guldet genom att Sverige
anslot sig till Bretton Woodssys-
temet, dar den amerikanska valu-
tan, 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 tillgangsslag eller valu-
tor. Bretton Woodssystemet brot
samman 1973.

Sedan 1992 har Sverige en
rorlig vaxelkurs mot andra va-
lutor. Overgangen till en rérlig
vaxelkurs kom efter spekulationer
om att Riksbanken inte skulle
kunna lésa in svenska kronor mot
utlandsk valuta till en fast kurs.

| dag &r guldreserven en
mindre del av Riksbankens till-
gangar och den storre delen finns
i stéllet i utlandsk valuta (valuta-
reserven). De svenska pengarnas
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vdrde vilar nu endast pa allmén-
hetens fortroende. Att de ar
anvéandbara beror alltsa pa att vi
i det svenska samhallet kommit
Overens om att tillskriva dem ett
vérde och har fértroende for att
pengarna behéller detta vérde.
Detta forutsatter i sin tur att vi
litar pd att inflationsmalet uppnds
— det vill sdga att inflationen inte
urholkar pengarnas vérde. Detta
gor det alltsd mojligt att anvanda
sedlar, mynt och insattningar for
att betala varor eller tjanster och
for att betala tillbaka skulder.

DET FINNS OLIKA MATT PA
PENGAR

Det finns flera olika matt pa
pengar. Vanligtvis skiljer man pa
de pengar som allménheten inne-
har och centralbankernas utbud
av pengar. Allmédnhetens innehav
kan i sin tur berdknas pa olika
satt beroende pd hur likvida
pengarna ar. Det som traditionellt
sett brukar kallas pengar, det vill
sdga sedlar och mynt, utgoér en-
dast en liten del av allmanhetens
innehav av pengar. Den storre
delen finns i form av inldning, det
vill sdga insdttningar, i affarsban-

kerna. Allmédnhetens inlaning i af-
farsbankerna brukar kallas afférs-
bankspengar och &r det matt som
vanligtvis anvdnds som matt pa
penningméngden i Sverige.

Affarsbankspengar &r ett
relativt brett matt pa pengar. Ett
sndvare matt ar centralbankernas
utbud av pengar, s kallade cen-
tralbankspengar.”' Riksbankens
utbud av pengar innefattar ute-
stdende sedlar och mynt liksom
affarsbankernas inlaning i Riks-
banken.”?

HUR SKAPAS PENGAR?

Riksbanken skapar

centralbankspengar...
Riksbanken skapar pengar genom
att lana ut svenska kronor till
affarsbankerna. Okad utldning
fran Riksbanken innebér att
tillgangssidan pa Riksbankens
balansrakning 6kar. Detta leder
automatiskt till en 6kning ocksa
av skuldsidan, antingen genom
att sedelmangden okar eller ge-
nom att bankernas inldning i
Riksbanken 6kar. Hur mycket af-
farsbankerna behdller i central-
banken beror pa hur mycket
pengar allmidnheten efterfragar.

71 Centralbankspengar kan ocksa bendmnas monetér bas. Definitionen av monetéar bas kan skilja sig at fran

land till land.

72 Affarsbankernas inlaning i centralbanken brukar ocksa kallas reserver. Reserverna redovisas pa skuldsidan
av Riksbankens balansrdkning som finjusterade transaktioner, utestaende riksbankscertifikat samt medel pa
inlaningsfaciliteten. Utestdende sedlar och mynt redovisas ocksé pa Riksbankens skuldsida.
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Pa kort sikt dndras dock inte all-
manhetens efterfragan pa sedlar
och mynt.

Utlaning kommer pé ett eller
annat satt tillbaka till Riksbanken
genom bankernas inldning, vilket
speglar att systemet dr slutet. Med
det senare menas att om Riksban-
ken lanar ut till en bank som i sin
tur lanar ut till ett hushall, som i
sin tur anvdnder pengarna till att
kopa en bostad kommer dessa
medel sa smaningom att sattas in i
en bank som i sin tur satter in dem
pa konto i Riksbanken.

Riksbankens utlaning till
bankerna sker mot sakerheter el-
ler genom att Riksbanken koper
svenska vardepapper av banker-
na. Riksbanken lanar dock inte ut
ett belopp som fullt ut motsvarar
en sékerhets nominella vérde.
Detta for att minska risken for

Figur 1. Allméanheten tar ut kontanter

forluster om en bank av ndgon
anledning inte kan betala tillbaka
lanet. | stéllet gor Riksbanken ett
vardeavdrag (haircut) for varje
typ av sékerhet som den god-
tar. Sakerheterna ar framfor allt
svenska statspapper, men dven sa
kallade sakerstdllda obligationer
kan anvdndas som sdkerhet.

...allménheten tar ut sedlar
och mynt
Allménheten far tillgang till
sedlar och mynt genom att ta
ut kontanter fran sina konton.
Observera att detta inte innebéar
att den totala penningméngden
fordndras utan bara att andelen
sedlar och mynt 6kar samtidigt
som andelen insattningar pa bank
minskar. Riksbanken styr inte
over hur mycket kontanter som
anvands i samhdllet utan det styrs

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

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

Tillgang  Skuld Tillgang ~ Skuld Tillgang  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
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av allméanhetens efterfragan.”
Figur 1 visar ett enkelt exempel
pa det har. | utgangslaget (A) har
Kund A 100 kronor pé ett konto
hos en bank, Bank A. Sedan be-
stdmmer sig Kund A for att ta

ut sina pengar (B). Om Bank A
inte har sedlar och mynt pa lager
maste de kopa sedlar och mynt
av Riksbanken. Riksbanken far en
fordran pd Bank A samtidigt som
Riksbankens skuldsida 6kar med
de sedlar och mynt som nu finns
hos allménheten (Kund A). Resul-
tatet ses under (C). Riksbankens
balansrdkning har 6kat, Bank A
har en skuld till Riksbanken i stal-
let for insattningar pa skuldsidan
och Kund A har nu sedlar och
mynt i stéllet for insdttning pa
konto.

Affdrsbankerna ékar

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

ning. Kund A har nu en tillgéng

i form av en insattning hos Bank
A och en skuld till Bank A i form
av ett lan. Pengarna som lanas

ut till Kund A kommer nu alltsa
att raknas in i den totala pen-
ningmangden eftersom de dgs av
allmédnheten: det blir nya pengar
i systemet (A). Nar sedan Kund
A ska betala for lagenheten fors
pengarna over till Kund B:s konto
i Bank A som betalning for lagen-
heten. De kommer nu att synas
pa bank A:s skuldsida. Insattning-
en fran Kund B finansierar pd sa
satt utldningen till Kund A.

Ar antagandet i stillet att
det finns flera banker och att
Kund B &r kund hos en annan
bank kommer Kund B att sétta in
pengarna i Bank B. Det innebar
att Bank A kommer att sakna fi-
nansiering for boldnet och darfor
maste ldna pengar av Bank B i
slutet av dagen eftersom Bank B
kommer att ha ett 6verskott.

Det betyder i sin tur att det
maste finnas en fungerande in-
terbankmarknad, dir Bank A kan
lana pengar av Bank B.”

Detta innebéar dock inte
att bankerna kan 6ka penning-
méangden obegransat — de kan
ndamligen inte lana ut hur mycket
som helst. Utlaningen begrédnsas

73 Léas mer om sedlar och mynt pa Riksbankens hemsida.
74 Las mer om dagslanemarknaden och hur den fungerar pa Riksbankens hemsida.
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av flera faktorer. Den forsta ar
att det inte finns en obegrédnsad
méangd kreditvérdiga lantagare i
en ekonomi. Om bankerna lanar
ut pengar till icke kreditvérdiga
lantagare riskerar de att utsatta
sig for forluster, det vill saga kre-
ditrisk. De riskerar ocksa att ifra-
gasdttas av investerarna och dar-
med fa problem med sin finansie-
ring. Den andra &r att banken vill
hélla en viss reserv i likvida medel
for att inte hamna i en likviditets-

kris sa fort nagon gor ett uttag
fran ett konto. Utléningen ar
ocksa beroende av allmédnhetens
efterfrdgan pa kontanter. Ju mer
av penningméngden som finns i
kontanter desto mindre pengar
har bankerna att lana ut till nya
lantagare. Bankerna ar ocksa
alagda kapitaltackningskrav,
vilket innebar att de for varje ut-
lanad krona behéver halla en viss
méngd eget kapital.

Figur 2. Affarsbankens utlaning

A B B
Tillgdng  Skuld Tillgdng ~ Skuld Tillgdng ~ Skuld
Insattning konto bank A +100 Insattning konto Bank A -100 Insattning konto Bank A +100
Skuld Bank A +100  Lagenhet +100 Lagenhet -100
Skuld till Bank A 100
Tillgdng  Skuld Tillgdng ~ Skuld
Boldn +100 Boldn 100
Inséttning Kund A +100  Kund A konto -100
Kund B konto +100

= Nya pengar
(som okar penningmangden)
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Bankernas tillgdngar och skulder

Bankernas tillgdngar bestar till storsta delen av utlaning till svensk och
utlandsk allmanhet. Vid utgangen av 2014 var utlaningen till svensk
och utldndsk allmdnhet 2 962 miljarder kronor vilket motsvarade cirka
39 procent av bankernas totala tillgdngar (se diagram 17 och 18).

Av denna utlaning utgjordes 41 procent av utlaning till svenska
icke-finansiella foretag och 35 procent av utlaning till svenska hushall.
Cirka 15 procent av utldningen var till utlindsk allménhet.”> Resterande
9 procent utgjordes av utlaning till den svenska offentliga sektorn och
ovrig svensk utldning.

Forutom utlaningen till allménheten har bankerna aven stora ford-
ringar pa svenska respektive utlandska monetdra finansinstitut.”® Dessa
fordringar utgjorde tillsammans cirka 28 procent av tillgdngarna (se
diagram 18). Utdver detta bestod tillgdngarna till cirka 12 procent av
rantebdrande vardepapper.

P& skuldsidan i bankernas balansrakning utgérs den stérsta pos-
ten av inlaning fran svensk och utlandsk allmanhet. Under 2014 stod

Diagram 17. Bankernas utlaning till Diagram 18. Bankernas tillgangar
allmanheten fordelad pa lantagarkategorier  vid utgdngen av 2014
Miljarder kronor Procent
3 000 20
33
2500
2 000 12
1500 1
13 6
1000 - — 15
500 Ovrigt
Réntebarande vardepapper
0 Utldning till utlindska monetara finansinstitut
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 o . § . -
Utlaning till svenska monetara finansinstitut
[ | Ovrig svensk utlaning | Utldning till utldndsk allménhet
I Utiandsk aliménhet Riksgélden och Riksbanken
Svensk offentlig sektor [ | Utléning till svensk allmanhet
Svenska hushall Anm. Fordri 4 Riksbank il
. . . . nm. Fordringar pd Riksbanken uppgar ti
Svenska icke-finansiella foretag 0,18 procent av de totala tillgéngarna. Mot-
. ikl svarande siffra fér Riksgélden &r 0,95 procent.
Anm. For svenska banker inkluderas Killa: Riksbanken

utldningen 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 utlandska filialer dr det enbart filial-
verksamheten i Sverige som inkluderas.
Kélla: Riksbanken

75 Detta representerar bara en mindre del av de svenska bankkoncernernas utlaning till utlandsk allménhet.
Den resterande delen gjordes séledes av bankernas utldndska dotterbolag (se inledningen av detta kapitel).
76 De monetdra finansinstituten dr bland annat andra banker, finansbolag och fondkommissionarer.
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denna inlaning for 36 procent av bankernas totala skulder (se diagram
19). Av detta stod svenska hushall for cirka 53 procent och svenska
icke-finansiella foretag for cirka 28 procent (se diagram 20). Ungefér 8
procent av inlaningen kom fran utldndsk allméanhet. Déarutover utgors
bankernas skulder av deras marknadsfinansiering. Till dessa skulder
rdknas saval inlaning fran svenska och utlandska monetéra finansin-
stitut som skulder i form av emitterade vardepapper. Bankernas egna
kapital utgér endast en mindre del av balansomslutningen.

Utover skulderna i balansrakningen kan banker ocksa ha éta-
ganden utanfor balansrakningen. Typiska poster som halls utanfor
balansrédkningen ar vissa derivat, garantier och borgensataganden.
Gemensamt for dessa poster dr att de dnnu inte visar ndgon reell och
métbar skuld. Det vill séga att det rader osékerhet om huruvida ban-
kens dtagande kommer att resultera i en faktisk skuld, nar detta i sé 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 2014 allménheten fordelad pa langivarkategorier
Procent Miljarder kronor

3000

2500

-ttt

1000 - OO O O
Eget kapital 500,
Ovrigt
. M 0
Emitterade vardepapper 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

[ | Inldning frdn utlindska monetara finansinstitut [ ] Ourig svensk inlaning

. Utlandsk allménhet
Svensk offentlig sektor

Inldning frdn svenska monetéra finansinstitut
Inléning frdn utldndsk allmanhet

Inldning fra k allmdnhet
nlaning fran svensk allmanhe Svenska hushil

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

skulder och eget kapital for verksamhet

som bedrivs i Sverige. Svenska bankers Anm. For svenska banker avser siffrorna skulder
verksamhet i utlandet som bedrivs och eget kapital for verksamhet som bedrivs i
genom filialer eller dotterbolag ar inte Sverige. Svenska bankers verksamhet i utlandet
inkluderad. For utlandskt 4gda banker som bedrivs genom filialer eller dotterbolag ar
inkluderas filialverksamhet i Sverige samt inte inkluderad. For utlandskt 4gda banker
svenska dotterbolag. inkluderas filialverksamhet i Sverige samt svenska
Kalla: Riksbanken dotterbolag.

Kalla: Riksbanken
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Varfor regleras banker och hur regleras de?

et finansiella systemets
D grundldggande funktio-
ner &r att férmedla be-

talningar, omvandla sparande till
investeringar och hantera risker. |
Sverige ar det i huvudsak banker
som tillhandahaller dessa funk-
tioner, vilket gor att de spelar en
viktig roll fér att samhallsekono-
min ska fungera val.

Banker &r sarbara eftersom
de omvandlar kortfristig finan-
siering till langfristig utlaning,
vilket skapar en obalans mellan
illikvida och langfristiga tillgangar
och kortfristiga skulder. S& lange
allménheten och marknaden har
fortroende for banken ar den har
obalansen inget problem, men
om en banks formdga att betala
sina skulder av ndgon anledning
skulle ifrdgasattas, exempelvis
till foljd av stora kreditforluster
pa utlaningen eller om det inte
finns tillrdckligt med information
tillganglig for att bedéma ban-
kens finansiella styrka, kan den
forlora sin finansiering. Traditio-
nellt sett brukar detta kallas ut-
tagsanstormning, det vill sdga att
insattarna samtidigt vill ta ut sina
pengar. Men i och med att ban-
ker i dag till stor del finansierar
sig pa de finansiella marknaderna

ar den storsta risken att mark-
nadsaktorerna inte vill fornya de-
ras lan eller kopa deras vérdepap-
per. En bank riskerar i ett sadant
fall att ha otillrackligt med likvi-
ditet for att skéta sin verksamhet
och kan darfor behova stélla in
betalningarna. Om en bank drab-
bas av problem &r dessutom ris-
ken stor att problemen sprider sig
till andra banker da dessa vanligt-
vis dr ndra sammankopplade med
varandra. Detta i och med att
bankerna lanar av eller handlar
med varandra i stor omfattning.
Kombinationen av inneboende
sarbarhet och sammankopplingen
med andra banker ger upphov till
sa kallad systemrisk, det vill sdga
risken att en storning intraffar i
hela det finansiella systemet.

For att 6ka bankernas mot-
stdndskraft mot problem och
déarigenom minska risken for en
finansiell kris dldgger man banker
sdrskilda regleringar. Regleringar-
na kraver att banker har tillrack-
ligt med kapital och likviditet som
buffert mot eventuella kredit-
forluster och likviditetsproblem.
Om en bank har tillrackligt med
kapital for att hantera forluster
och likviditet nog att motsta likvi-
ditetsproblem minskar risken for
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att banken ska ga i konkurs. Det
medfor i sin tur att fortroendet
for banken dkar och att banken
pa sa satt lattare far tillgéng till
finansiering.

Bankerna regleras framst
med utgdngspunkt i de sa kall-
lade Baselregelverken, en global
Overenskommelse om bankreg-
leringar. Dessa regleringar ar i sig
inte legalt bindande, men med-
lemslanderna har kommit éverens
om att implementera reglerna i
sina nationella lagstiftningar. Den
forsta dverenskommelsen, Basel
|, traffades 1988 men sedan dess
har regelverket reviderats vid
ett flertal tillfallen. Den senaste
Overenskommelsen &r Basel Il
som tradde i kraft under 2014.”7
Basel Il har utformats som en
foljd av den globala finanskrisen
2007-2009 och syftar till att
ytterligare skdrpa reglerna, for
att pd sa satt stdrka bankernas
formaga att std emot forluster
och likviditetsstress, och darmed
minska sannolikheten for finan-
siella kriser. | likhet med Basel
II-6verenskommelsen omfattar
Basel Il tre pelare. Pelare 1 han-
terar det grundldggande kapital
som en bank maste halla. Pelare

2 hanterar tillsyn och riskbedém-
ning, till exempel kan sérskilda
kapitalkrav dlaggas enskilda ban-
ker for de risker som inte tacks
av den forsta pelaren. Pelare 3
hanterar informationskrav for att
marknadsaktorerna lattare ska
forsta vilka risker en specifik bank
tar. Till skillnad mot i tidigare re-
gelverk inférdes genom Basel Il
en striktare definition av kapital,
vilket innebar att en banks ka-
pital i storre utstrackning mdste
bestd av rent aktiekapital. Dartill
kan ytterligare kapitalbuffertar
kravas utover det grundlaggande
kapitalkravet. Det nya regelver-
ket innefattar ocksa atgarder for
att minska risken for att banker
ska drabbas av likviditetsbrist,

till exempel till féljd av bristande
fortroende. Atgarderna ar LCR
(Liquidity Coverage Ratio), som
anger att bankerna maste ha
tillrackligt stora likviditetsbuf-
fertar for att kunna hantera sina
ataganden under minst 30 dagar,
och NSFR (Net stable funding ra-
tio) som sakerstéller att skillnaden
i 16ptid mellan en banks finan-
siering och dess utldning inte blir
for stor.

77 Basel lll implementeras i EU via CRR/CRD IV (Capital Requirements Regulation och Capital Requirements

Directive IV).
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De svenska storbankernas utldndska verksamhet

De fyra stora bankkoncernerna (Handelsbanken, Nordea, SEB och
Swedbank) bedriver ocksa en betydande del av sin verksamhet utanfor
Sverige. Omkring 47 procent av storbankkoncernernas utléning till all-
manheten &r utlaning till utlandsk allmanhet. Detta innebér i sin tur att
en stor del av bankernas risk finns i utlandet.

Nordea ar den bank som har storst del av sin utlaning till lantagare
utanfor Sverige. Cirka 76 procent av Nordeas utlaning sker till utlandsk
allmédnhet och endast en mindre del till allméanhet i Sverige. De 6vriga
tre storbankskoncernerna har sin stérsta marknad i Sverige och i ge-
nomsnitt en fjardedel av sin verksamhet utomlands (se tabell 10). Dia-
gram 21 visar den geografiska férdelningen av utldningen i respektive
storbankskoncern vid utgdngen av 2014.

Tabell 10. Verksamheten i de fyra dominerande bankkoncernerna pa den svenska
finansmarknaden vid utgangen av 2014
Miljarder kronor

HANDELS- TOTALT DE FYRA
BANKEN ~ NORDEA SEB SWEDBANK STORBANKERNA

Balansomslutning 2817 6092 2651 2052 13 612
Utlaning till allmédnheten, varav: 1696 3275 1332 1325 7 628
— utlaning till svensk allmanhet 1126 781 972 1141 4021
— utlaning till utlandsk allminhet 570 2 493 359 184 3607

Anm. | viss utstrackning ar repor exkluderade fran utlaning till svensk respektive utlindsk allmanhet.
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 21. Geografisk fordelning av storbankernas utlaning 2014
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Den utldndska utldningen finansieras till cirka 69 procent genom
inldning fran allmanheten. Diagram 22 visar de fyra storbankernas
utldning i utldndsk valuta, inlaning i utlandsk valuta samt skillnaden
mellan utlaning och inlaning, det sa kallade inlaningsunderskottet. In-
laningsunderskottet visar hur stor del av bankernas utlaning i utlandsk
valuta som inte finansieras via inldning i samma valuta och som darfor
maste finansieras pa annat sdtt. Med andra ord visar inldningsunder-
skottet bankernas beroende av marknadsfinansiering i utlandsk valuta.
Vid utgdngen av 2014 uppgick inldningsunderskottet i utlandsk valuta
till cirka 1 216 miljarder kronor, vilket motsvarar 31 procent av utla-
ningen i utldndsk valuta.

Marknadsfinansieringen pa utlandska kapitalmarknader anvands
inte bara till att finansiera inlaningsunderskottet i utlandsk valuta, den
anvands dven till att finansiera delar av utlaningen i Sverige. Bankernas
finansiering kan se olika ut beroende pd om de har en centraliserad
eller decentraliserad upplaningsstrategi. Svenska banker har i hog grad
en centraliserad finansieringsmodell, dar likviditetsstyrningen sker
centralt och moderbolaget haller en likviditetsreserv. Utldndska dotter-
bolag som &r beroende av marknadsfinansiering far vanligtvis likviditet
via moderbolaget, som i sin tur l&nar pa den globala vardepappers-
marknaden.

Diagram 22. De fyra storbankernas in- och utlaning i utlandsk valuta
Miljarder kronor
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Anm. 1. Inlaningsunderskott = Utlaning — Inlaning.

Anm. 2. Eftersom diagrammet avser den utldndska verksamheten visar det enbart inlanings-
underskottet i utlindsk valuta. Det totala inlaningsunderskottet uppgick vid utgangen av
2014 till cirka 3 300 miljarder kronor.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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BOLANEINSTITUT

Bolaneinstituten 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 ocksd. Bolaneinstitutens utlaning motsvarar drygt 42 procent
av kreditinstitutens sammanlagda utlaning.

Tabell 11. Bolaneinstitutens balansomslutning och utlaning vid utgdngen av 2014
Miljarder kronor

BALANS-
OMSLUTNING UTLANING

Swedbank Hypotek 917 879
Stadshypotek 908 816
Nordea Hypotek 491 475
AB Sveriges sdkerstdllda obligationer 229 218
Lansforsakringar Hypotek 148 126
Summa 2693 2513
Kélla: Riksbanken

Diagram 23. Bolaneinstitutens Diagram 24. Bolaneinstitutens nyutlaning

utlaning till allménheten per ar fordelad pa ursprunglig rantebindningstid

Miljarder kronor Procent
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. Flerbostadshus . Rorlig ranta
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Kélla: Riksbanken

Smahus

Anm. Minskningen i bolaneinstitutens
utlaning till allménheten fran 2006 till
2007 foljer av att SEB Bolan da
inforlivades i SEB:s bankbolag.
Minskningen dr saledes inte reell utan
en konsekvens av SEB:s
organisationsférandring.

Kélla: Riksbanken
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Pa den svenska marknaden finns sammanlagt sex boldneinstitut.
De tre storsta instituten ingér i bankkoncerner och svarar tillsammans
for cirka 86 procent av boldneinstitutens sammanlagda balansomslut-
ning (se tabell 11). Bolaneinstitutens utlaning till allmanheten uppgick
i slutet av 2014 till 2 513 miljarder kronor. Av dessa utgjorde utlaning
med smahus och flerbostadshus som pant tillsammans den storsta
delen, cirka 72 procent (se diagram 23). Resten utgjordes av utldning
med bland annat bostadsratter och afférs- och kontorshus som pant.

Rantorna som betalas pa bolaneinstitutens lan kan vara fasta,
med olika bindningstider, eller rorliga. Valet av bindningstider paverkas
bland annat av hur kunderna férvantar sig att rdntan ska utvecklas pa
kort och lang sikt. Andelen nyutlaning till rérlig ranta uppgick till 71
procent under 2014. Lan med en rantebindningstid éver fem ar och
lan med en réntebindningstid pa fem ar eller kortare utgjorde knappt 6
respektive 23 procent av den totala nyutlaningen (se diagram 24).

Fordelningen mellan olika rantebindningstider i boldneinstitutens
totala lanestock har varierat under den senaste tiodrsperioden. Sett
over hela denna period har andelen lan med langre réantebindningstid
an fem &r minskat, medan lan med en rantebindningstid pa fem ar el-
ler mindre och Ian till rorlig ranta har dkat. Under 2014 har sérskilt 1dn
tagna till rorlig rdnta okat.

Diagram 25. Bolaneinstitutens lanestock Diagram 26. Bolaneinstitutens
fordelad pa ursprunglig riantebindningstid emitterade virdepapper
Miljarder kronor Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken
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Vid érets utgang bestod 53 procent av den totala utldningen av
lan med rorlig ranta, 43 procent av lan med bunden rénta pd upp till
och med fem &r och 4 procent av 1dn med en rantebindningstid pd mer
an fem ar (se diagram 25).

Upplaningen sker framfor allt fran de stora kapitalfoérvaltarna sa-
som forsdkringsbolagen, bankerna och AP-fonderna. Upplaningen sker
till 26 procent i utldndsk valuta. De bankdgda boléneinstitutens 6vriga
upplaning bestar framst av lan fran respektive moderbank.

Boldneinstituten finansierar sig till stor del till fast rdnta men lanar
ut till rorlig ranta, vilket ger upphov till ranterisker. For att minska dessa
ranterisker anvander bolaneinstituten sig av derivat (se beskrivning av
ranteswappar i avsnittet Rdntemarknaden samt ruta Hur finansierar
bankerna ett boldn?).

I slutet av 2014 uppgick den langfristiga upplaningen till 1 687
miljarder, varav 1 662 miljarder var sakerstdllda obligationer och 25
miljarder férlagslan. Den kortfristiga upplaningen via certifikat uppgick
endast till 10 miljarder (se diagram 26).
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Hur finansierar bankerna ett bolan?

ar en bank ger ut ett bolan

behover den finansiera la-

net. De svenska bankerna
gor det framst genom att ge ut sa
kallade sékerstéllda obligationer.”®
7980 Normalt sett har ett bolan till
ett svenskt hushall en 16ptid enligt
lanekontraktet pa mellan 30 och
50 ar. Banken finansierar vanligtvis
bolanet genom att ge ut en saker-
stélld obligation med en l6ptid pd i
genomsnitt 4 ar. P4 denna obliga-
tion betalar banken vanligtvis en
fast rdnta till investeraren eftersom
investerare oftast foredrar obliga-
tioner som ger kdnda utbetalning-
ar.

Bankernas finansiering av

bolan skapar en rdnterisk
Om hushallet har en fast (eller
bunden) réanta kan banken matcha
rantebetalningarna fran hushallen
med réntebetalningarna till den
som investerat i obligationen (se
figur 3). Om hushdllet daremot
har valt rorlig rdnta (det vill sdga
en rdnta som justeras var tredje
manad) kommer den rdanta som
hushéllet betalar till banken inte

att matcha den fasta rantan som
banken betalar till investeraren.
Om rantorna skulle férdndras pa
ett for banken ofordelaktigt satt
far banken ett lagre belopp fran
hushéllet &n vad den ska betala
till investeraren. Banken l6per
alltsa en réanterisk.

Swapkontrakt minskar

rénterisken
For att forsakra sig mot denna risk
brukar banken sluta ett sé kall-
lat swapkontrakt (rdnteswap) dar
den omvandlar den rorliga rdntan
den tar emot fran hushdllet till en
fast ranta som den betalar till den
som investerat i obligationen.

Figur 4 illustrerar i tre steg
hur en bank finansierar ett bolan
med rorlig rdnta, med hjalp av en
sakerstélld obligation i svenska
kronor med fyra érs 16ptid. Ex-
emplet &r baserat pa hur de fyra
storbankerna vanligtvis finansie-
rar sina bolan.

Ett hushall som fatt ett bolan
med en [6ptid pd 40 &r betalar en
rorlig rdnta, som motsvarar tre
manaders interbankrénta plus 2

78 En sdkerstalld obligation garanteras av banken som emitterar den. Dessutom garanteras obligationen av
specifika tillgangar (vanligtvis boldn) som i handelse av konkurs tillfaller 4garen av obligationen.
79 Bankerna finansierar till viss del boldnen dven med inldning frdn allmédnheten och med icke sékerstéllda

obligationer.

80 For en beskrivning av sékerstallda obligationer se: Marknaden for svenska sékerstéllda obligationer och
kopplingar till den finansiella stabiliteten" i tidskriften Penning- och valutapolitik (2013:2), Riksbanken.
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Figur 3. lllustration av hur en bank matchar rianteflodet fran kunder med réinteflodet till

investerare

Scenario 1: Finansiering av lan med fast ranta

Fast ranta

Scenario 2: Finansiering av lan med rorlig ranta

3M rorlig rénta

Kalla: Riksbanken

Fast ranta

Bank

Fast ranta
Bank [ -eeeeeees >
B
A
Rénterisk

Investerare

Investerare

Figur 4. Exempel pa hur ranteflédet fran ett bolan med tre manaders ranta omvandlas till

en fast ranta genom swapkontrakt

40 ars l6ptid ~ 3M rorlig rénta

(Tre manaders inter-

bankrdnta +2 %)

Fast rdanta 4 %

Bank

Tre manaders
interbankrénta

S LT rn
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Kalla: Riksbanken
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procentenheter (A).8" Banken be-
talar en fast ranta pa 4 procent
till den investerare som képt den
sékerstéllda obligationen (B). Den
rorliga ranta som banken far av
hushallet behover alltsd omvand-
las till en fast rdnta genom ett
swapkontrakt. Swapkontraktet
innebdr att banken ingdr ett avtal
med en tredje part (en motpart)
om att byta den rorliga rantan
mot den fasta rantan under obli-
gationens I6ptid. Banken betalar
alltsa tre manaders interbank-
ranta och tar emot en fast ranta
pa 3 procent av motparten (C).
Summerar man bankens olika
floden blir dess finansieringskost-
nad tre manaders interbankréanta
plus 1 procentenhet. | swapkon-
traktet betalar banken tre mana-
ders interbankranta och tar emot
en fast ranta pa 3 procent. Daref-
ter betalar man 4 procent till in-
vesteraren, vilket leder till att net-
tokostnaden blir tre manaders in-
terbankrénta plus 4 procentenhe-
ter minus 3 procentenheter, vilket
motsvarar tre manaders inter-
bankrédnta plus 1 procentenhet.
Detta blir bankens kostnad for att
finansiera ett bolan. Kostnaden

pa en procentenhet utover tre
manaders interbankrénta tillkom-
mer alltsa eftersom banken har
sakrat sin egen finansiering i fyra
ar i stéllet for att endast lana upp
pengar i tre manader. Eftersom
banken tar emot en rorlig rdnta
som motsvarar tre manaders in-
terbankranta plus 2 procentenhe-
ter fran hushallet och sjélv lanar
upp till tre mdnaders interbank-
ranta plus 1 procentenhet blir
bankens bruttomarginal pa bola-
net 1 procentenhet.??

Swapkontrakt minskar

valutarisken
De svenska bankerna finansierar
ocksa bolan i svenska kronor med
utldndsk valuta. Detta medfor att
banken, féorutom att skydda sig
mot rénterisken, dven maste skyd-
da sig mot den vaxelkursrisk som
uppstar nér finansieringen &r i en
valuta och tillgangen (bolanet) ar i
en annan. Detta gor banken van-
ligtvis genom att sluta ett kontrakt
(valutaswap) dér den utldndska
valutan byts mot svenska kronor
under fyra ar. P4 sa satt skyddar
sig banken mot en eventuell for-
lust till foljd av vaxelkursrisken.®

81 Detinnebdr teoretiskt sett att ldnet ska vara avbetalt efter denna tid. Loptiden pd kontraktet &r inte
densamma som rantebindningstiden. Denna avser hur lang tid rdntan ar bunden om hushallet har valt en fast
ranta. | Sverige har den genomsnittliga bindningstiden sedan 2005 varit cirka 1,4 ar.

82 Bruttomarginalen &r skillnaden mellan bankens utlaningsranta och finansieringskostnad.

83 Las mer om valutaswapmarknaden i Storbankernas kortfristiga upplaning i utlindsk valuta och deras
anvdndning av den kortfristiga valutaswapmarknaden, Penning- och valutapolitik, 2014:1, Sveriges Riksbank.
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OVRIGA KREDITMARKNADSFORETAG

Utover boldneinstituten hor dven finansbolag och féretags- och
kommunfinansierade institut till kreditmarknadsforetagen. | slutet av
2014 utgjorde deras utlaning drygt 8 procent av kreditinstitutens totala
utlaning. Av den totala balansomslutningen pa 904 miljarder kronor
finns drygt 10 procent i de finansbolag som ar knutna till de fyra stora
bankkoncernerna (se tabell 12). Den utestaende utldningen till allmén-
heten fran 6vriga kreditmarknadsféretag uppgick i slutet av 2014 till
502 miljarder kronor (se diagram 27). Av utlédningen skedde 36 pro-

Tabell 12. De tio storsta instituten i gruppen 6vriga kreditmarknadsforetag,
balansomslutning vid utgéangen av 2014
Miljarder kronor

Kommuninvest i Sverige 337
Svensk Exportkredit 323
Handelsbanken Finans 46
Nordea Finans Sverige 45
Volkswagen Finans Sverige 26
Wasa Kredit 15
Hoist Kredit 14
Entercard Sverige 10
Toyota Material Handling Europe Rental 9
Svenska Skeppshypotekskassan 7
Summa 10 storsta 832
Totalt 904

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

Diagram 27. Ovriga kreditmarknads-
foretags utlaning till allmanheten
Miljarder kronor
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cent till svenska foretag, 13 procent till svenska hushall, 31 procent till
utldndsk allmanhet och 20 procent till den svenska offentliga sektorn.
P4 den svenska marknaden finns 41 féretag som ingér i kategorin
ovriga kreditmarknadsforetag, varav 30 &r finansbolag. Resterande
foretag ar foretags- och kommunfinansierade institut, monetara
vardepappersbolag och monetéra investeringsfonder.

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

Finansbolag dgs dven av icke-finansiella foretag. | dessa fall utgor
de ett komplement till den ordinarie verksamheten genom att erbjuda
finansieringsmojligheter till foretagets kunder. Exempelvis erbjuder ofta
de stora biltillverkarna finansiering till sina kunder vid bilk&p.

Andra finansbolag har inriktat sin verksamhet pa kreditgivning
till en sarskild sektor. Ett sddant institut &r 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 ar att
ordna medlemmarnas finansiering sa kostnadseffektivt som maojligt. Pa
motsvarande satt arbetar Landshypotek AB for att tillhandahalla sina
medlemmar, jord- och skogsbrukare i Sverige, férmanlig finansiering.
Finansbolagen finansierar huvudsakligen sin verksamhet genom lan
fran andra finansiella institut, framfor allt fran banker. Vissa finans-
bolag finansierar sig dven genom att ge ut certifikat, obligationer och
reverser pd vardepappersmarknaden.

84 Leasing ar ett satt for foretag eller privatpersoner att finansiera till exempel ett fordon genom att hyra det
pa ldngre sikt av ett leasingforetag. P4 sa satt behdver man inte ldgga ut hela kopeskillingen vid ett tillfille
men kan dndéd anvénda fordonet till fullo.

85 Factoring kan antingen avse belaning pa en faktura eller ett fakturakop. Ett fakturalaneavtal med ett
factoringféretag innebdr att ett féretag far kredit mot sédkerhet i sina fakturerade kundfordringar.

86 En revers dr detsamma som ett skuldebrev, det vill sdga ett skriftligt [6fte om dterbetalning av en skuld.
Lan som ges mot revers ar en vanlig typ av banklan.
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Riskkapitalbolag

Begreppet riskkapital anvédnds ofta for att beskriva investeringar i
onoterade bolag med aktivt 4garengagemang. Sadana bolag innebar
ofta hogre risk vilket gor att banker normalt sett inte lanar ut till dem.

| stillet kan etablerade foretag, som annu inte ar redo for boérsnotering
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
soka privat riskkapital. Sddan finansiering har i 6kande utstrackning
kommit att kanaliseras via en speciell form av intermedidrer, namligen
riskkapitalbolag. Riskkapitalbolag skiljer sig fran andra finansidrer pa
sa satt att de ofta har ett aktivt dgarengagemang i foretagen som de
investerar i.

Riskkapitalbolagen investerar alltsd i onoterade foretags aktie-
kapital. Investeringarna brukar bendmnas private equity® och finansie-
ras genom riskkapitalfonder som 4gs av riskkapitalbolagen. Hur bola-
gen som riskkapitalbolaget investerar i, de sd kallade portféljféretagen,
utvecklas avgor hur stor avkastning riskkapitalbolaget far.

Investeringarna kan i huvudsak delas in i investeringar 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 innebar i regel hog risk.
Det beror pé att objekten ofta ar nystartade foéretag med svaga kassa-
floden och fa materiella tillgangar.

| Sverige etablerades de forsta riskkapitalbolagen i slutet av
1980-talet. Utvecklingen har dock gatt snabbt framat, framfér allt un-
der de senaste aren. | borjan av 2014 fanns det enligt Svenska riskkapi-
talféreningen (SVCA) 136 riskkapitalbolag som tillsammans férvaltade
omkring 500 miljarder kronor. Av dessa riktar sig merparten mot buy
out-segmentet.8®

| Sverige investeras riskkapital motsvarande cirka 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-férvaltare
och pensionsfonder.

87 For en beskrivning av riskkapitalbolagen i Sverige se till exempel artikeln Riskkapitalbolag i Sverige i
Riksbankens rapport Finansiell Stabilitet 2005:1.
88 Svenska riskkapitalforeningen: www.svca.se.
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Forsékringsbolag, fondbolag och pensionsfonder

Till de finansiella intermedidrerna raknas ocksa ett antal mellanhdnder
som inte i forsta hand dgnar sig at kapitalforsorjning. Dit hor exem-
pelvis forsdkringsbolag, fondbolag och pensionsfonder. Dessa fyller
var for sig skilda funktioner i det finansiella systemet och i samhalls-
ekonomin. Det de har gemensamt &r att de ar viktiga placerare pa de
finansiella marknaderna. | egenskap av placerare dgnar de sig i storre
utstrackning at att férvalta andras tillgangar &n sina egna.

FORSAKRINGSBOLAG

Vid utgdngen av 2014 var 274 svenska forsdkringsbolag verksamma pa
den svenska marknaden. Dérutover var ytterligare 53 utlandsagda filia-
ler verksamma i Sverige. De flesta svenska forsakringsbolagen ar sma
lokala foretag, men den storsta delen av marknaden &r koncentrerad
till ndgra fa storre bolag. Sammantaget hade forsakringsbolagen pla-
ceringstillgdngar, det vill sdga tillgdngar som placerats for att generera
avkastning, for cirka 3 879 miljarder kronor vid utgangen av 2014 (se
diagram 28). Av detta uppgick de tio storsta forsakringsbolagens andel
till drygt 85 procent (se tabell 13).2°

Diagram 28. Forsédkrings-
bolagens placeringstillgangar
Miljarder kronor
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Kalla: SCB

89 De totala placeringstillgangarna i tabell 13 och i diagram 28 i kapitlets borjan skiljer sig at. Detta beror pa
att siffrorna i tabell 13 inte inkluderar AFA-koncernen medan siffrorna i diagram 28 gor det. AFA-koncernens
placeringstillgangar uppgick enligt Svensk Forsakring till cirka 191 miljarder i slutet av 2013.
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Forsdkringsbolagen delas in i livforsakringsbolag och skadefor-
sakringsbolag. Av forsékringsbolagens samlade placeringstillgangar
utgjorde livforsakringsbolagens placeringstillgdngar 86 procent (se
diagram 28).

Liv- och skadeforsakringsbolag har gemensamt att de forsékrar
mot risk, men det handlar om helt olika risker. Dessa verksamheter
far inte drivas i samma foretag. Det ar dock vanligt att de drivs inom
samma koncern.

Livférsdkringsbolagen kan ge ersattning nar en forsdkrad person
blir oférmogen att arbeta, avlider eller uppnér pensionsélder. Vilken
typ av ersattning forsakringen ger beror pa hur produkten ar utformad.
Livbolagens produkter behdver inte bara ses som forsdkringar, 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 livférsédkringar och fondfor-
sakringar. De traditionella livforsakringarna ger en garanterad avkast-
ning, det vill siga en garanterad ldgstaniva. For fondanknutet sparande
bestdms ddremot avkastningen av de enskilda fondernas utveckling.
Sparande i fondforséakringar fungerar darmed i princip pa samma satt
som sparande i vardepappersfonder (se avsnittet om Fondbolag).

Skadeférsédkringsbolag ersatter skador pd egendom och betalar ut
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.

Tabell 13. De tio storsta forsakringsbolagens
placeringstillgangar vid utgangen av 2014,
bolagsgrupperingar

Miljarder kronor

Alecta 691
Skandiakoncernen 530
AMF Pension 471
Folksam 434
SEB Trygg Liv 374
Lansforsakringar 299
SPP 178
Swedbank Forsakring 139
Handelsbanken 107
Nordea Liv 88
Summa 10 storsta 3310
Summa samtliga 3879

Kalla: Svensk Forsakring
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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
Omsesidiga bolag. Aktiebolag drivna enligt émsesidiga principer och
helt dmsesidiga bolag ar sa kallade icke-vinstutdelande bolag. I vilken
bolagsform ett forsékringsbolag bedriver sin verksamhet har betydelse
bland annat for hur avkastningen fordelas.

Tillgangarna i ett vinstutdelande forsékringsaktiebolag bestar av
sa kallade placeringstillgangar, det vill séga premier som investerats i
olika vardepapper. Skulderna bestar framst av sa kallade forsékrings-
tekniska avsattningar. Dessa avsattningar ska motsvara det belopp
som kravs for att bolaget ska kunna uppfylla alla &taganden som kan
uppkomma med anledning av ingdngna férsékringsavtal.®® Det egna
kapitalet utgors av aterbaringsmedel, vilket &r forséakringsbolagets
ackumulerade vinst. | ett vinstutdelande forsakringsaktiebolag dgs
det egna kapitalet av aktiedgarna. Om bolaget inte lever upp till sina
dtaganden kan aktiedgarna skjuta till kapital eller lata foretaget gd i
konkurs. Forsékringstagarna tar inga finansiella risker i dessa bolag.
Det gor de ddremot i ett aktiebolag drivet enligt dmsesidiga principer
och i helt msesidiga bolag, dar forsakringstagarna sjalva "ager” det
egna kapitalet. | dmsesidigt verkande bolag tillfaller allt 6verskott som
uppstar forsakringstagarna. Det innebdr dock ocksa att forsakringsta-
garna star for risken att det uppstar underskott, vilket kan innebéra att
till exempel pensionsutbetalningarna sanks.

Forsékringsbolagens placeringstillgdngar utgors i huvudsak av
aktier och obligationer. Detta innebdr att fordelningen mellan aktie-
tillgangar och 6vriga tillgdngar varierar beroende pa hur aktieborsen
utvecklas. Vid utgadngen av 2014 utgjorde aktier 57 procent av pla-
ceringstillgdngarna. Innehav i obligationer och korta placeringar ut-
gjorde cirka 34 procent respektive 3 procent . Placeringar i fastigheter
utgjorde endast en mindre del (se diagram 29). Placeringstillgangarna
utgjordes till 32 procent av placeringar i utlandet.

90 Storleken pa de forsakringstekniska avsattningarna bestams 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.

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2015



Understédstéreningar och pensionsstiftelser

Forutom forsakringsbolag forekommer dven understédsforeningar
(forsakringsforeningar) och pensionsstiftelser. | férhallande till forsak-
ringsbolagen har dessa endast en liten andel av marknaden for pen-
sionsforsékringar.

Understodsforeningar ar foreningar som driver forsékringsrorelse
for anstdllda i ett eller flera foretag. De riktar sig till personer som till-
hor samma yrkesgrupp eller medlemmar i vissa intressegemenskaper.
De flesta av understddsféreningarna erbjuder endast pensionslos-
ningar, men nagra fa erbjuder dven sjukférsakringar. | slutet av 2014
fanns 66 understodsforeningar som, aret innan, tillsammans hade en
balansomslutning pa cirka 125 miljarder kronor.?' 293

Pensionssparande férekommer dven i pensionsstiftelser. En arbets-
givare kan starta en pensionsstiftelse och varje ar féra 6ver belopp till
denna som senare betalas ut till de anstéllda i form av pensioner. Pen-
sionsstiftelsen ar en egen juridisk person. | slutet av 2013 fanns 2 056
verksamma pensionsstiftelser i Sverige, vilka tillsammans hade cirka
179 miljarder kronor i tillgdngar.

Diagram 29. Férsdkringsbolagens
placeringstillgangar fordelade pa typ
av finansiell tillgang

Miljarder kronor
4000

3500

3 000

2500

2 000

1500

1000

500

0
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Fastigheter

Lén, o6vriga finansiella placeringar®
Korta placeringar

Obligationer

Aktier

1. Andrad definition frén och med férsta
kvartalet 2009. | nuvarande definition ingdr
bland annat utldning, derivat och repor.
Kalla: SCB

91 Flertalet understodsforeningar har egen kapitalforvaltning, medan en del lagger ut forvaltningen externt.
Detta medfor en viss 6verlappning i redovisningen av data, da dessa foreningars tillgangar dven ar inraknade i
placeringstillgdngarna for fondbolag.

92 Uppgiften om understédsféreningarnas sammanlagda balansomslutning avser utgangen av 2013.

93 Lagen (1972:262) om understodsforeningen upphavdes i samband med inforandet av den nya forsak-
ringsrorelselagen. Befintliga understédsforeningar far fortsatta bedriva sin verksamhet enligt 1972 ars lag till
utgangen av 2017. Innan dvergéngsperiodens slut méste foreningarna anséka om tillstand enligt forsékrings-
rorelselagen eller trada i likvidation.
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FONDBOLAG

Fondbolag administrerar och férvaltar kapital i vardepappersfonder.
Varje fondbolag erbjuder som regel ett stort antal fonder med olika
placeringsinriktning. De bankdgda 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 14). For dessa fondbolag fungerar bankkontoren
eller bankernas internetbanker som distributérer.

Fondsparandet i Sverige omfattade vid utgangen av 2014 totalt
2 863 miljarder kronor i forvaltat kapital. De svenska hushéllens inne-
hav av fondandelar uppgick till ett varde pa 776 miljarder kronor vid
slutet av 2014. Det forvaltade kapitalet i aktiefonder uppgick vid ut-
gangen av 2014 till 1 593 miljarder kronor. Forutom aktiefonder finns
rantefonder, som placerar i rantebdrande vardepapper, och sé kallade
blandfonder, som placerar i bade aktier och rantebdrande papper. Det
forvaltade kapitalet i rantefonder och blandfonder uppgick till 614 res-
pektive 612 miljarder f6r samma period. Férutom dessa fondtyper finns

Tabell 14. De tio stérsta fondforvaltarna,
forvaltat kapital december 2014
Miljarder kronor

Swedbank Robur 681
SEB 366
Nordea 343
Handelsbanken 305
Sjunde AP-Fonden 253
SPP Fonder 111
AMF Fonder 102
Lansforsakringar 100
Skandia Fonder AB 66
Danske Invest 50
Summa 10 storsta 2377
Samtliga 2863

Kélla: MoneyMate

Tabell 15. Fondférmégenhet fordelat pa typ av fond
Miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiefonder 733 868 895 543 863 1160 933 1054 1319 1593
Réntefonder 310 340 354 373 378 403 466 476 514 614
Blandfonder 202 238 247 204 254 297 308 387 475 612
Hedgefonder 71 82 76 66 88 84 95 96 40 44
Totalt 1316 1528 1572 1185 1583 1944 1802 2013 2347 2863

Kallor: Svensk Fondstatistik (del av MoneyMate) och Fondbolagens férening
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aven hedgefonder som skiljer sig fran andra fonder genom att forvalt-
ningen &r relativt obunden. Det géller bade placeringsstrategierna och
vilka finansiella instrument, exempelvis derivat, som kan anvdndas. Det
forvaltade kapitalet i hedgefonder uppgick till 44 miljarder kronor vid
utgangen av 2014 (se tabell 15).

Fondbolag knutna till férsédkringsbolag har pa senare ar ékat sin
andel av fondmarknaden markant. Det beror pa det vaxande intres-
set for att valja fonder for pensionssparande. Detta &r i sin tur delvis
en foljd av pensionsreformen dr 2000 med premiepensionsval, PPM,
(se avsnittet om Statliga pensionsfonder). | premiepensionssystemet
forvaltas de avsatta medlen till premiepension i vardepappersfonder.
For privat pensionssparande finns ocksa alternativ som ar knutna till
fondsparande (se avsnittet om Forsékringsbolag). Dessa sparformer ar
i grunden samma produkt; det som skiljer dem at ar dgandeform och
beskattning. Detta innebdr att vardepappersfonderna i dag till viss del
konkurrerar med livforsakringsbolagen.

STATLIGA PENSIONSFONDER

Det svenska allmdnna pensionssystemet bestdr av tva delar, en kollek-
tiv och en individuell. Den kollektiva delen kallas ofta inkomstpension
och &r ett fordelningssystem dér pensionerna finansieras med I6pande
avgifter. Den individuella delen &r ett premiepensionssystem dér utbe-
talningen av pensionerna finansieras med medel som fonderats under
intjdnandetiden och dér pensionstagarna sjdlva valjer forvaltare. Av
den faststéllda pensionsratten pd 18,5 procent av inkomsten férvaltas
16 procentenheter inom ramen for férdelningssystemet och 2,5 pro-
centenheter inom premiepensionssystemet.

De statliga AP-fondernas uppgift ar framst att férvalta pensions-
medel inom ramen for férdelningssystemet. Detta skots i forsta hand av
Forsta, Andra, Tredje, Fjarde och Sjatte AP-fonden. Sjunde AP-fonden
forvaltar, i konkurrens med privata fondbolag, medel inom premiepen-
sionssystemet. Dér placeras pensionsmedlen for de personer som av-
stdtt fran att sjélva vélja forvaltare for sin premiepension.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden 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 ranteba-
rande vardepapper med lag risk. En begrdnsad del av tillgdngarna far
utsattas for valutarisk. Sjatte AP-fonden har mer flexibla placerings-

94 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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regler vad galler val av instrument, men far daremot inte investera
utomlands. Sjunde AP-fonden far ocksa placera i andra instrument &n
aktier och réntebédrande védrdepapper och har, precis som de fyra férsta
fonderna, mandat att placera utomlands.

| slutet av 2014 uppgick AP-fondernas samlade placerings-
tillgangar till omkring 1 513 miljarder kronor. Detta kan jamforas
med livforsakringsbolagen och fondbolagen, vars placeringstillgdngar
uppgick till 3 349 miljarder kronor respektive 2 683 miljarder kronor i
december 2014.

Véardepappersinstitut

Vérdepappersinstitut ar ett samlingsbegrepp for de vardepappersbolag
och svenska kreditinstitut som har Finansinspektionens tillstdnd att be-
driva vardepappersrorelse. Det omfattar ocksa utldndska féretag som
driver vardepappersrorelse fran en filial i Sverige. Finansinspektionen
kan ge tillstdnd for atta olika slags vardepappersverksamhet (se rutan
Centrala regler inom finanssektorn).

Vardepappersinstituten 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 stdlla tvavagspriser, det vill siga bade kép- och
sdljpriser. Alla marknadsgaranter maste darmed alltid vara beredda att
kdpa och sédlja vardepapper. For att kunna gora detta behéver insti-
tuten halla ett lager av vardepapper och tar ddrigenom pa sig en del av
marknadsrisken. Genom dessa bada funktioner bidrar vardepappers-
instituten till att skapa forutsattningar for en likvid och effektiv mark-
nad for vardepapper.

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

| slutet av 2014 hade 186 svenska foretag nagot eller flera tillstand
att bedriva vardepappersrorelse. Drygt 60 procent av dessa foretag var
vardepappersbolag medan de évriga huvudsakligen var kreditinstitut
sasom bankaktiebolag och sparbanker.

95 Marknadsgaranter bendamns ocksa market-makers. Denna roll forklaras narmare i kapitlet De finansiella
marknaderna.
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VARDEPAPPERSBOLAG

En typ av vardepappersinstitut ar vardepappersbolag. Mdnga varde-
pappersbolag ar ofta specialiserade pa nagon eller nagra verksamheter
dér det racker med endast ett eller ett par tillstdnd. | den har gruppen
finns exempelvis ett stort antal mindre kapitalférvaltningsbolag, men
dven andra specialiteter forekommer. Har finns till exempel dven ett
antal kraft- och ravarubolag.

Eftersom mdnga vardepappersbolag &r inriktade pd att férmedla
kop- och séljintressen ar balansomslutningen ofta relativt liten. Vid slu-
tet av 2014 uppgick vardepappersbolagens samlade balansomslutning
till cirka 12 miljarder kronor.

SVENSKA KREDITINSTITUT SOM BEDRIVER
VARDEPAPPERSRORELSE

Utover vardepappersbolagen driver dven manga banker omfattande
vdrdepappersverksamhet. Av de totalt 38 bankaktiebolag som var
registrerade i Sverige i slutet av 2014 hade 25 tillstdnd att driva varde-
pappersrorelse. Bland bolagen med flest tillstdnd finns exempelvis de
fyra storbankerna.

Bland de bankaktiebolag som driver vdrdepappersrorelse finns
dven en grupp med bolag som i grunden endast bedriver vardepap-
persrorelse men som av olika skal ansokt om och fatt banktillstdnd,
framst for att de inte ska utsattas for begransningar och fa konkur-
rensnackdelar gentemot bankerna. Darutover har svenska varde-
pappersbolag mojlighet att ansdka om att fa ta emot inlaning pa
konto, om 4n med vissa begransningar. Syftet dr att underlétta varde-
pappersrorelsen.

Forutom dessa vardepappersbolag och bankaktiebolag hade 47
sparbanker nagot eller ndgra tillstdnd for vardepappersrorelse i slutet
av 2014. Vanligen rorde det sig om tillstand att formedla vardepap-
persaffarer, det vill sdga att ta emot kunders order lokalt och vidare-
befordra dem till ndgon 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
samhallet och for foretagens kun-
der. Darfor finns det manga reg-
ler som de maste folja. Dessa
regler kan finnas i lagar som be-
slutas av riksdagen, férordningar
som beslutas av regeringen eller
foreskrifter som beslutas av Fi-
nansinspektionen (forfattningar).
Innehallet i reglerna styrs dock i
stor utstrackning av vad som be-
slutats inom EU.

Foérordningar och direktiv ar
ndgra av de rattsakter som EU
kan besluta om. En EU-f6rord-
ning ar bindande och direkt till-
lamplig i Sverige, och géller alltsa
utan att behéva omvandlas till
en svensk forfattning. Till skillnad
fran forordningarna behover dock
direktiven omvandlas till svenska
forfattningar, till exempel lagar.
Detta dr nagot som Sverige ar
skyldigt att gora pa grund av vart
medlemskap i EU. Dessutom har
de europeiska tillsynsmyndig-
heterna omfattande reglerings-
befogenheter.

Banker och

kreditmarknadsféretag
Banker som driver bankrorelse
och kreditmarknadsforetag som
driver finansieringsrorelse regleras
i lagen om bank- och finansie-
ringsrorelse.

Lagen beskriver vilka krav
som banker och kreditmarknads-
foretag® maste uppfylla. Dit hor
bland annat bestimmelser om
hur de ska organisera och bedriva
sin verksamhet och vilka krav som
stélls pa deras dgare och ledning.

Av lagen framgar ocksa vad
bank- och finansieringsrorelse ar
och att banker och kreditmark-
nadsforetag behover tillstand
fran Finansinspektionen innan de
far borja med sddan verksamhet.

Med bankrérelse menas en
verksamhet som kombinerar be-
talningsférmedling via sa kallade
generella betalsystem med att
ta emot medel (till exempel inld-
ning pa konto) som ska betalas
tillbaka inom hogst 30 dagar fran
det att kunden begér det. Aven
en finansieringsrorelse kombi-
nerar tva verksamheter. For det
forsta tar man emot medel fran
allmanheten och for det andra
ldmnar man kredit, stéller garan-

96 Banker och kreditmarknadsforetag kallas gemensamt for kreditinstitut.
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tier for kredit, kdper fordringar
(till exempel fakturor) eller ordnar
finansiell leasing av 16s egendom
(till exempel bilar).

Vid sidan om att driva bank-
eller finansieringsrorelse far ban-
ker och kreditmarknadsforetag
ocksa dgna sig at annan finansiell
verksamhet.

En bank kan vara antingen
ett bankaktiebolag, en sparbank
eller en medlemsbank. Ett kre-
ditmarknadsforetag kan vara ett
aktiebolag eller en ekonomisk
forening. Banker och kreditmark-
nadsforetag star under tillsyn av
Finansinspektionen.

Basel Ill-regelverket har in-
forts i EU genom direktivet CRD
IV och férordningen CRR. Forord-
ningen som &r direkt tillamplig i
alla medlemsstater &r en gemen-
sam regelbok for kapitaltackning.
CRD IV har daremot kravt natio-
nell implementering. Sammanta-
get har de tva regelverken lett till
dndringar i lagen om bank- och
finansieringsrorelse samt till till-
komsten av nya lagar, sdsom
lagen om sarskild tillsyn 6ver
kreditinstitut och vardepappers-
bolag samt lagen om kapital-
buffertar. Den sistndmnda lagen
innehéller bestammelser som
alagger kreditinstitut och varde-
pappersinstitut att uppratthalla

kapitalbuffertar utéver de
kapitalkrav som i 6vrigt galler for
verksamheten.

De nya lagarna innehaller
ocksd begransningar av antalet
styrelseuppdrag som en styrel-
seledamot kan inneha samtidigt
och nya regler om rorlig ersatt-
ning till den verkstéllande led-
ningen och andra befattningsha-
vare. Dessutom ska bdde kredit-
instituten, vardepappersbolagen
och Finansinspektionen infoéra
dndamalsenliga system for att
kunna omhanderta anmélningar
om misstdnkta regelovertradel-
ser av det aktuella institutet (s
kallade whistleblowingsystem).
Personer som vdljer att anméla
misstankta missférhallanden ska
bédde hos institutet i frdga och
hos Finansinspektionen erhalla
ett absolut sekretesskydd for
uppgifter som kan komma att
avsloja deras identitet.

En annan viktig lag ar lagen
om atgarder mot penningtvatt
och finansiering av terrorism.
Den lagen syftar bland annat till
att forhindra att finansiell verk-
samhet utnyttjas for att dolja
sambandet mellan egendom och
brottslig verksamhet eller finan-
siering av terrorism.

Exempel pd andra lagar som
styr banker och kreditmarknads-
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foretag ar konsumentkreditlagen
och lagen om insdttningsgaranti.
| konsumentkreditlagen finns det
bland annat bestdmmelser om
angerratt for kreditavtal, god
kreditgivningssed, kreditprév-
ning, information till konsumenten
och om betalning av en skuld i
fortid. Lagen om inséttningsga-
ranti 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
vardepappersinstitut som har till-
stdnd att ta emot kunders medel
pa konto, se nedan) omfattas av
garantin.

Lagen om betaltjanster och
lagen om obehdriga transaktio-
ner med betalningsinstrument
omfattar konton, tjdnster och
produkter som anvands vid be-
talningar. Lagen om betaltjanster
syftar bland annat till att séker-
stélla att det finns tydliga och
konsumentvanliga regler for be-
talningar. Bland annat forbjuder
lagen handlare att ta ut avgifter
for betalning med kort. Dessutom
regleras hur lang tid en betal-
ning far ta, normalt en till tvd
bankdagar beroende pa vilken

typ av transaktion det handlar
om. Lagen reglerar ocksa vilken
information banker och andra
betaltjanstleverantorer ska ge till
sina kunder.

Lagen om obehériga trans-
aktioner med betalningsinstru-
ment klargor kontohavarens an-
svar ndr ett betalningsinstrument
anvands av ndgon obehorig. Ett
betalningsinstrument kan i detta
fall vara ett kontokort, en pinkod
eller en koddosa for en internet-
bank. Lagen reglerar bland annat
hur forlusten ska fordelas om ett
kort hamnar i ordtta hdnder.

Lagen om statligt stod till
kreditinstitut, dven kallad stodla-
gen, kom till for att hantera den
finansiella kris som kulminerade
2008.” Stodlagen ger staten
mojlighet att stddja banker och
kreditmarknadsforetag om det
behdvs 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 bola-
gets aktier. Med utgangspunkt
i stodlagen har det inforts dels
ett program foér upplaning med

97 Under 2014 antogs inom EU ett nytt direktiv (2014/59 EU) som reglerar hur kriser i finansiella institut ska
hanteras framover. Direktivet anger vilka regler och verktyg medlemsstaternas myndigheter ska anvanda om
ett finansiellt institut fallerar. Direktivet kommer att implementeras i svensk rdtt under 2016 och dd kommer
stodlagen att ersattas av ny och mer omfattande lagstiftning.
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statlig garanti, dels ett kapital-
tillskottsprogram.

Anmdlningspliktiga foretag

Av lagen om anmaélningsplikt av-
seende viss finansiell verksam-
het framgar att foretag som be-
driver viss finansiell verksamhet,
utan att vara tillstdndspliktiga en-
ligt lagen om bank- och finansie-
ringsrorelse, har anmalningsplikt
till Finansinspektionen.

Inldningstéretag
Enligt lagen om inlaningsverk-
samhet far dven andra aktiebolag
och ekonomiska foreningar an
kredit- och vdrdepappersinstitut
ta emot pengar fran allmanheten
(till exempel inlaning) som ska
betalas tillbaka inom ett &r fran
det att kunden begér det. De
maste da forst registrera sig hos
Finansinspektionen. Dessa fore-
tag, sa kallade inlaningsforetag,
far ta emot hogst 50 000 kronor
per konsument, men ndgon mot-
svarande beloppsbegrénsning
finns inte for pengar som tas
emot av andra kunder, till exem-
pel foretag. Inlaningsforetag star
inte under tillsyn, men ska kon-
trolleras av Finansinspektionen en
gang per ar. Aven dessa foretag
omfattas av lagen om atgarder

mot penningtvétt och finansie-
ring av terrorism. De pengar som
tas emot av ett inldningsforetag
omfattas dock varken av insatt-
ningsgarantin eller av investerar-
skyddet.®

Snabbldneféretag
Sedan 1 juli 2014 géller lagen om
viss verksamhet med konsu-
mentkrediter som reglerar sadan
verksamhet som till exempel
snabblaneforetagen bedriver. |
den stélls krav pd att foretagen
ska driva sin verksamhet pd ett
sunt satt och pa att storre dgare i
foretagen, liksom deras ledning,
ska vara lampliga. For att driva
verksamheten kravs tillstdnd fran
Finansinspektionen som i sin till-
syn ska kontrollera att féretagen
foljer gallande regler.

Férsékringsrérelse
Den privata férsakringsverk-
samheten regleras i tvd grund-
laggande lagstiftningsblock:
forsakringsrorelselagen och
forsakringsavtalslagen. Forsak-
ringsrorelselagen innehéller regler
om bildandet av, verksamheten i
och tillsynen &ver svenska forsak-
ringsforetag. Reglerna skiljer mel-
lan skadeforsakringsrorelse och
livforsékringsrorelse, verksam-

98 Avseende investerarskydd, se sammanfattningen av lagen om investerarskydd i slutet av detta kapitel.
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heter som i princip ska bedrivas i
skilda bolag.”® Dessutom gar det
en skiljelinje mellan forsékrings-
foretag som erbjuder direkt for-
sékring och aterforsakringsbolag.
Ett terforsakringsbolag far inte
driva ndgon annan rorelse &n
aterforsakringsrorelse. Det finns
dock inte ndgot hinder for skade-
och livforsakringsforetagen att
driva aterforsékringsverksam-
het. Forsdakringstagarna skyddas
bland annat genom krav pa att
foretagen maste ha ett visst buf-
fertkapital utdver de dtaganden
som foretaget har.

Forsakringsavtalslagen reg-
lerar rattsforhallandet mellan for-
sakringsgivare, forsdkringstagare
och andra som forsakringen ska
skydda. Lagen galler skade-, liv-,
olycksfalls-, sjuk- och konsument-
forsakringar.

Lagen om forsakringsfor-
medling reglerar sjalva férmed-
lingen av forsakringar och be-
handlar tillstandsgivning for verk-
samheten, central registrering
av formedlaren samt anger vissa
skyldigheter for formedlaren.

Finansiella marknader
Lagen om vardepappers-
marknaden behandlar flera verk-
samheter som &r viktiga for en
fungerande vardepappersmark-
nad, ndmligen vérdepappersrorel-
se, borsverksamhet och liknande
samt clearing. Som huvudregel
krdvs det tillstand for ett foretag
som vill 4gna sig &t ndgon av
dessa verksamheter, och foreta-
gen star sedan under Finansin-
spektionens tillsyn.

Med vérdepappersrérelse
avses en verksamhet dar man till
exempel dgnar sig at kop eller
forsaljning av finansiella instru-
ment (som aktier) pd kunders
uppdrag, radgivning, diskretionar
portfoljforvaltning® och investe-
ringsradgivning om finansiella in-
strument. De féretag som far dri-
va vardepappersrorelse kallas for
vérdepappersinstitut.

Lagen om vardepappers-
marknaden innehaller regler bland
annat om hur vdrdepappersinsti-
tuten ska organisera och bedriva
sin verksamhet, och om vilka krav
som stdlls pa deras dgare och led-
ning. | lagen finns dven uppféran-
deregler som syftar till att skydda

99  Liv- och skadeférsakringsrorelse far forenas i mycket begransad omfattning, t.ex. kan ett livforsakrings-
bolag fa bedriva viss skadefdrsakringsrorelse (sjuk- och olycksfallsforsakring). | dvrigt ska rorelserna bedrivas i

skilda bolag.

100 Diskretionar portfoljforvaltning ar en finansiell tjanst som tillhandahalls av bland annat banker, dar
investeraren ger forvaltaren mandat att fatta I6pande placeringsbeslut, ofta inom vissa avtalade ramar.
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kunderna. Liksom kreditinstituten
omfattas de svenska vérdepap-
persinstituten av lagen om sar-
skild tillsyn &ver kreditinstitut och
vdrdepappersbolag och av lagen
om dtgarder mot penningtvétt
och finansiering av terrorism.

For reglerade marknader
(borser) och liknande handels-
platser beskriver lagen om vérde-
pappersmarknaden bland annat
vilka krav som stélls pa foreta-
gens verksamhet. Den beskriver
ocksa vilka krav som ska uppfyl-
las for att ett finansiellt instru-
ment ska tas upp till handel pa en
reglerad marknad, och regler om
tilltrade till reglerade marknader.
Dessutom finns det bestammelser
om vilka krav som stdlls pa en
bérsagare och borsledning.

En clearingorganisation som
dgnar sig at clearingverksamhet
ska enligt lagen uppfylla sérskilda
verksamhetskrav. Krav stélls bade
pa den som tillhandahaller clea-
ringen och pa den som deltar i
clearingen. Dessutom finns det
bestdmmelser om vilka krav som
stélls pa en clearingorganisations
dgare och ledning.

For den som tillhandahal-
ler clearingtjanster som central
motpart finns regler om tillstand
och tillsyn i EU-férordningen
om OTC-derivat, centrala mot-
parter 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 fin-
nas. Det finns dven bestdmmelser
om OTC- derivatkontrakt som
ska clearas via en central mot-
part'? samt krav pa rapportering
av derivatkontrakt till ett transak-
tionsregister. Dessutom innehaller
forordningen bestammelser om
riskhantering av OTC-derivat-
kontrakt som inte clearas via en
central motpart utan clearas bila-
teralt mellan tva motparter.

Forordningen om forbattrad
vdrdepappersavveckling i EU
och om vardepapperscentraler'®
syftar till att framja en séker, ef-
fektiv och smidig avveckling av
vdrdepapper. EU-férordningen
innehéller dven bestdmmelser

101 Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centra-

la motparter och transaktionsregister.

102 Med den nya EU-férordningen om marknader for finansiella instrument (MiFIR) som ska borja tillampas
fran och med den 3 januari 2017, kommer det dven komma krav pd att vissa OTC-derivatkontrakt ska handlas

pé organiserade handelsplatser.

103 Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad vérde-
pappersavveckling i Europeiska unionen och om vardepapperscentraler samt &ndring av direktiv 98/26/EG

och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012.
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om hur védrdepapperscentraler'®*
ska organisera sig och bedriva sin
verksamhet.

En lag som har sarskild be-
tydelse for handeln med vérde-
papper dr lagen om kontoforing
av finansiella instrument. Av
kontofdringen framgar till exem-
pel vem som &r dgare till aktier
och andra finansiella instrument.
Lagen innehdller bestammelser
om bland annat de dtgéarder som
vidtas efter clearingen och av-
vecklingen av en vardepappersaf-
far, ndmligen kontoféring av de
vdrdepapper 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 innehéller bland annat
bestammelser om nar det finns
en skyldighet att uppratta pro-
spekt vid forsdljning av finansiella
instrument samt anméla innehav
av aktier.

Lagen om straff for mark-
nadsmissbruk innehdller straff-
rattsliga bestammelser for handel
med finansiella instrument av

nagon som har tillgang till icke
offentliggjord information som
paverkar priset pa instrumentet
(insiderbrott) samt for ageranden
som paverkar priset pa ett finan-
siellt instrument som handlas pa
vardepappersmarknaden (otill-
borlig marknadspaverkan).

Lagen om finansiell raddgiv-
ning till konsumenter sdkerstéller
konsumentskyddet vid sa kallad
placeringsradgivning, det vill sdga
radgivning som avser placeringar
i finansiella instrument.

| lagen om investerarskydd
finns regler som ger visst ekono-
miskt skydd till investerare som
forlorar deponerade vardepapper
om det forvaltande vérdepap-
persinstitutet, fondbolaget eller
forvaltningsbolaget gar i konkurs.
Investeringsskyddet uppgar i dag
till 250 000 kronor per kund och
institut.

| lagen om vardepappers-
fonder och lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfon-
der finns det bestdmmelser om
fondverksamhet. En svensk fond
ar en samling vardepapper, till
exempel aktier och obligationer.
Fondens tillgangar 4gs av de som
satt in pengar i fonden. Fonderna
forvaltas av ett fondbolag. Fond-
bolaget, som behover tillstand

104 En vardepapperscentral ar ett foretag som bland annat driver ett system for avveckling av vardepapper.
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for sin verksamhet, véljer vilka
vérdepapper som fonden ska in-
vestera i.

Forvaringen av en fonds
tillgéngar samt fondens in- och
utbetalningar skots dock av
ett sd kallat forvaringsinstitut.
Detta verkstaller ocksé de beslut
som fattats av fondbolaget och
kontrollerar samtidigt att dessa
6verensstdmmer med lagen eller
fondbestammelserna. Férvarings-
institutet ska vara en bank eller
ett annat kreditinstitut. Fond-
bolag och forvaringsinstitut ska
verka oberoende av varandra.

Rekommendationer och

allménna rad
Det finns dven ett stort antal re-
kommendationer, allménna rad
och andra icke-bindande rattsak-
ter avseende olika betydelsefulla
fragor for finansmarknadens ak-
térer. Aven om rekommendatio-
nerna inte ar bindande forvantas
finansmarknadens parter f6lja
dem. Syftet med dessa icke-bin-

dande réttsakter dr ofta att kom-
plettera lagar och forordningar
med reglering pd detaljniva eller
att ge olika aktorer information
om hur en viss tillsynsmyndighet
kommer att tolka en lagbestam-
melse.

Rekommendationer och all-
méanna rad for finansmarknadens
parter ges ut av savél Finansin-
spektionen, Riksbanken, EU och
dess tillsynsmyndigheter som av
internationella organisationer.

Kommande regleringar
| kolvattnet 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
har skett och dven fortsattnings-
vis kommer att ske stora férand-
ringar i regelverken de ndrmaste
aren. Dessa forandringar kommer
i sin tur att ha stor effekt pd saval
finansiella féretag som granskan-
de myndigheter.
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B Den finansiella infrastrukturen

En viktig forutsdttning fér finansiell stabilitet &r en vél fungerande
finansiell infrastruktur. Den finansiella infrastrukturen bestar av olika
system och rutiner for hur systemen ska anvédndas. Riksbanken de-
finierar den finansiella infrastrukturen som de system som hanterar
finansiella positioner och/eller méjligg6r finansiella fléden mellan
olika aktérer, deras legala ramverk och rutiner samt deltagarnas an-
vdndning av dessa system. Detta kapitel inleds med en principiell be-
skrivning av hur en betalning gar till. Dérefter beskrivs mer ingdende
transaktioner vid handel med finansiella instrument och vid handel
med valuta. Dessutom redogérs fér vad massbetalningar dr och hur
betalningsinstrument anvénds. Kapitlet avslutas med en beskrivning
av de viktigaste systemen i den svenska finansiella infrastrukturen och
en illustration av betalningsstrémmarna i Sverige.

Olika typer av betalningar

Det finns flera olika typer av betalningar. Dels finns det enkla betal-
ningar, som till exempel de som genomférs med kontanter, och dels
finns det mer komplicerade betalningar, som exempelvis kortbetal-
ningar, ddr det krdvs en eller flera mellanhander for att betalningen ska
kunna genomforas. Nedan féljer en beskrivning av tre olika typer av
betalningar och de olika krav dessa stéller pa den finansiella infrastruk-
turen.

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 mellanhander kravs for en sddan betalning och inget tids-
glapp uppstar fran det att betalningen har inletts till dess att den ar
genomford. | figur 5 finns ett exempel pd en enkel betalning.

BETALNING MED EN MELLANHAND

Den stora skillnaden mellan en enkel betalning och en betalning med
en mellanhand ar att den senare kraver en bakomliggande, stdédjande
struktur for att kunna genomforas. Det krévs alltsa fler aktorer an de

som dr direkt involverade i transaktionen.
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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
overfoéra medlen. Banken 6verfor dirmed medlen fran avsdndarens
konto till mottagarens konto och informerar mottagaren om att den-
nes konto har krediterats. Nar 6verfoéringen ar utford dr betalningen
avvecklad och ddrmed slutford.

| figur 6 illustreras transaktionen mellan A och B, dér 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.
D4 krdvs det fler system och en mer utvecklad finansiell infrastruktur
for att fora 6ver information om transaktionen mellan parterna. En sa-
dan infrastruktur omfattar inte bara system utan dven alla rutiner och
regelverk som behdvs for att hantera en kontobaserad betalning fran
borjan till slut. Av detta foljer att det vanligtvis uppstar ett tidsglapp
fran det att betalningen initierats till dess att den dr genomférd.'* Den
finansiella infrastruktur som kravs vid den hér typen av betalningar il-
lustreras i figur 7.

Figur 5. Exempel pa en enkel betalning

Kéﬁ\re
N ﬁ Betalning
¢ éVara eller tjanst
B
Saljare

Figur 6. Exempel pa betalning med en mellanhand

A é Betalning
Képare \ > Vara eller tjénst
Bank

&> Information
T 0 é@ Q A:s bankkonto
B

B:s bankkonto
Séljare 9

105 Pa senare tid har dock vissa institut borjat erbjuda sa kallade realtidsbetalningar dar tidsglappet krymper
till ett antal sekunder. Ett exempel pa det ar bankernas nya betalningstjanst Swish.
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A och B kan till exempel vara privatpersoner, foretag eller myn-
digheter. A koper en vara eller en tjanst av B, och A betalar for den
genom att dverldmna ndgon typ av betalning till B.

De processer som hanteras vid den hér typen av betalning kan i
allmanhet sammanfattas i tre steg. | det forsta steget kontrolleras och
auktoriseras betalningen. Detta sker ofta vid sjdlva betalningen och
innebdr att man kontrollerar parternas identitet. | detta steg kontrol-
leras ocksa saldot pa kontot hos betalningsavsandaren. Om kontrollen
visar att det finns tillrdckligt med likvida medel kan betalningen god-
kannas, det vill sdga auktoriseras.

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

Clearinguppdragen kan antingen berdknas som bruttobelopp el-
ler nettobelopp. A:s bank kan till exempel behdva betala B:s bank 100
kronor samtidigt som B:s bank mdste betala A:s bank 50 kronor. Om
clearinguppdragen da berdknas som bruttobelopp, det vill sdga totala
summor, innebar det att A:s bank betalar 100 kronor och B:s bank be-
talar 50 kronor. Alternativt kan clearingorganisationen anvénda sig av
bilateral nettning. Denna uppstar ndr tva parter kvittar sina skulder och
fordringar. Darmed utsdtts parterna for lagre risker gentemot varandra
och behovet av likviditet minskar. Om clearingpositionerna samman-
stlls i det har fallet medfor det att A:s bank betalar 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 el-

Figur 7. Exempel pa betalning med flera mellanhdnder
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ler skuld till 6vriga deltagare.'¢ | vissa fall kan clearing i stallet ske via
en central motpart.

| det tredje och sista steget avvecklas betalningen. Det innebar
att sjdlva overforingen fran betalarens konto till mottagarens konto
slutfors. Fore avvecklingen kontrolleras om det finns likvida medel
pd de konton som bankerna sjélva har fér det &ndamaélet i ett
avvecklingssystem. Betalningen leder till att den avsdndande bankens
konto debiteras och den mottagande bankens konto krediteras med
det 6verfoérda 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 alltsa i centralbanks-
pengar pa likvidkonton i ett avvecklingssystem som kan liknas vid en
bank for bankerna. Lds mer om svenska avvecklingssystem i avsnittet
om RIX och om avvecklingssystemet Betalningar i realtid i avsnittet om
Bankgirot.

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

Transaktioner vid handel med finansiella instrument

Finansiella instrument innefattar bland annat vardepapper som aktier,
obligationer och derivat. Vid en transaktion med aktier eller obligatio-
ner &r stegen i stort sett desamma som i exemplet med en betalning
med fler 4n en mellanhand. Darfér behdvs ocksa en liknande infra-
struktur. Skillnaden mellan en betalning med flera mellanhdnder och
en transaktion med finansiella instrument ar att vdrdepappershandeln
medfor tva floden. Forutom dverféringen av betalningen for véardepap-
peren fran koparen till sdljaren (betalningsledet), sker ocksa en 6verfo-
ring av sjdlva vardepapperen fran sdljaren till kdparen (vardepappersle-
det). En schematisk bild av vardepappershandeln finns i figur 8.

En véardepapperstransaktion bestar av tre steg. Det forsta steget
ar sjdlva handelstillfallet d& A och B har gett sina kdp- respektive sal-
jordrar till en marknadsplats. En méklare kan bista med att hitta en
motpart utanfér marknadsplatsen, eller trada in som motpart sjalv;

106 Om viistallet antar att det finns tre deltagare, dar A ska betala 100 kronor till B och 120 kronor till C,
dér B ska betala 50 kronor till A och 20 kronor till C samt dér C ska betala 150 kronor till B, uppstar nettopo-
sitionerna for A: 170 kronor, for B: +180 kronor och fér C: -10 kronor. Betalningsflédena kan da férenklas s
att A betalar 170 kronor till B och C betalar 10 kronor till B.
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man sdger da att transaktionen sker "Over the counter”'?” | det an-
dra steget skickas transaktionen till avvecklingssystemet.'*® Dar sker
matchning, det vill sdga kontroll av att parternas registreringar om
vardepappersaffaren dverensstimmer. Darefter sammanstélls instruk-
tionerna om overforingarna. | det tredje och slutgiltiga steget avslutas
transaktionen genom att affaren avvecklas da éverféringarna i bade
betalningsledet och vardepappersledet genomfors samtidigt. Att av-
veckla betalningsledet och vardepappersledet samtidigt kallas leverans
mot betalning, pa engelska "Delivery versus Payment"” (DvP) och ar
ett satt att eliminera riskerna i en vardepapperstransaktion. Det finns
da ingen risk att en aktor betalar for nagot som den inte far eller leve-
rerar vdrdepapper utan att fa betalt, vilket skulle kunna vara fallet om
de bada transaktionerna skedde vid skilda tillfallen.

Transaktioner med derivatinstrument medfor nagra viktiga skill-
nader jamfort med transaktioner med aktier eller obligationer. En
derivattransaktion innebdr att parterna ingar ett kontrakt vars varde
beror pa férandringar i vardet pd ett underliggande instrument.’® En
sddan transaktion behover alltsd inte innebdra — men kan innebéra -
att dganderéatten till det underliggande instrumentet 6verfors, nagot
som alltid sker vid aktie- eller obligationsaffarer. Dessutom medfor en
derivattransaktion att investeraren utsétter sig for en motpartsrisk'°
under en ldngre tid 4n vid aktie- och obligationsafféarer. Kontraktet kan
|6pa under flera manader eller till och med ar och under hela denna tid
kan vardet av fordran pa motparten férdndras. Darmed 6kar risken for
att motparten inte kan betala som planerat. Denna risk finns kvar dénda
tills derivatkontraktet forfaller. Det ar ocksa forst da som transaktionen
avvecklas.

Figur 8. Exempel pa transaktion med finansiella instrument

A Avvecklingssystem
(Euroclear Sweden)
& N s
.. Maéklare A
Kopare - 4
N Avveckling - virdepapper
A:s konto €&~ B:s konto
Marknadsplats
Avveckling - betalning
A 4 '/, As konto —) B:s konto
SéiljBalre ( ) Méklare B |

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

108 Detta ar forutsatt att transaktionen sker utan central motpart.

109 Det underliggande instrumentet kan vara ett virdepapper, en viss valuta eller en rdvara.

110 Motpartsrisk ar risken att en motpart ska fallera/ga i konkurs innan transaktionen ar avvecklad.
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| clearing och avveckling av finansiella instrument kan en sa kallad
central motpart (CCP) férekomma. En central motpart anses bidra till
sdkrare avveckling genom att gd in som kopare till alla séljare och sal-
jare till alla kopare i vardepapperstransaktionerna. Bade den kdpande
och den saljande parten far dirmed den centrala motparten som
motpart. Motpartsrisken mellan flera motparter ersatts sdledes med
motpartsrisk till en aktor, den centrala motparten. Figur 9 och figur 10
illustrerar skillnaden mellan att inte anvdnda en central motpart och att
gora det, vad géller savél storleken pa betalningen som antalet betal-
ningar.

Om transaktionerna clearas och avvecklas utan central motpart,
som i figur 9, maste de tre deltagarna var och en betala respektive ta
emot tva betalningar. Sammanlagt hanteras da sex transaktioner och
utvaxlingen av likvider uppgar till 135 kronor. Om transaktionerna i
stéllet clearas och avvecklas via en central motpart, som i figur 10,
minskar antalet avvecklingstransaktioner till tre vilket darmed ocksa

Figur 9. Utvaxling av likvider till foljd av virdepapperstransaktioner utan central motpart™

40
Bank A _>l Bank B A | B | C | Attbetala
50 A 40 | 5 45
\\) 1%) B 50 20 70
c |10 | 10 20
Bank C Attfa | 60 | 50 | 25 135

Figur 10. Utvaxling av likvider till foljd av vardepapperstransaktioner med central motpart

Bank A Bank B cee
A 15
1:\ A B -20
C 5
CCP
5
Bank C

111 En utvaxling av vardepapper hanteras pa motsvarande satt.
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minskar utvéaxlingen av likvider mellan deltagarna. Deltagarnas netto-
position gentemot den centrala motparten ar skillnaden mellan vad

var och en skulle ha betalat ut sammanlagt och vad de skulle ha fatt
fran de 6vriga vid clearing och avveckling utan central motpart. Detta
visas i tabellen i figur 10 och &r skillnaden per deltagare mellan sista
kolumnen och sista raden i tabellen i figur 9. Utvéaxlingen av likvider re-
duceras pa sa satt till 40 kronor. Jamforelsen i exemplet kraver dock att
samtliga transaktioner i figur 9 kan hanteras av den centrala motparten
i figur 10. Om sd inte ar fallet ar det inte sakert att likvidutvaxlingen
och nettopositionerna reduceras.

Transaktioner vid handel med valuta

Infrastrukturen for handel med valuta liknar i allt vdsentligt den for
handel med finansiella instrument. Aven hir 4r det tva floden som ska
clearas och avvecklas. Skillnaden &r att tva betalningar byts mot varan-
dra, en i vardera valuta.

Nar valutatransaktioner ska avvecklas kan de ge upphov till stora
risker. Om bankerna som handlar med varandra befinner sig i olika
tidszoner finns risken att den ena parten i en valutaaffar betalar in den
salda valutan utan att fa den kopta valutan. Detta 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 detta beskrivs langre fram i kapitlet.

Valutabetalningar som inte avvecklas via en sarskild infrastruktur
kraver formedling av banker i andra lander. Sddan férmedling ar vanlig
ndr valutahandeln harrér frdn vanliga betalningar och inte fran han-
del i exempelvis finansiella instrument. Om till exempel en utldndsk
bank vill géra betalningar i svenska kronor for sin egen eller en kunds
rakning, dppnar banken ett konto hos en svensk bank. Den svenska
banken blir da en sé kallad korrespondentbank. Den utldndska banken
sdnder en betalningsinstruktion till den svenska korrespondentbanken
med uppgifter om belopp och slutlig betalningsmottagare. Den svens-
ka banken tar i sin tur ut beloppet i kronor fran den utldndska bankens
konto. Om mottagaren av betalningen har konto i samma bank som
den utlandska banken, sétts beloppet direkt in pa detta konto. Darmed
ar betalningen avvecklad. Om mottagaren av betalningen har konto
i en annan svensk bank, maste betalningen forst slussas genom den
svenska finansiella infrastrukturen innan den nar sin mottagare.
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Massbetalningar

Massbetalningar &r betalningar pa relativt sma belopp, som sker i ett
stort antal och oftast gérs mellan privatpersoner, féretag och myndig-
heter."> Massbetalningar ar saledes ett samlingsnamn for betalningar
mellan icke-banker. Exempel pd sddana betalningar ar kortbetalningar,
kontantbetalningar, gireringar och autogireringar. Kort och kontanter
anvénds framst for betalningar pd ett inkdpsstélle medan gireringar
och autogireringar framst anvands for betalningar pa distans. Som be-
skrivits tidigare i detta kapitel forutsatter alla betalningar som inte gors
kontant inblandning av en tredje part som pa ndgot satt hjalper till
att formedla betalningen mellan avsdndaren och mottagaren. Denna
tredje part &r i sin tur beroende av en finansiell infrastruktur for att be-
talningarna ska kunna genomforas.

Massbetalningar sker i en mangd olika situationer och av manga
olika anledningar och ser mycket olika ut. Nedan féljer en beskrivning av
olika typer av betalningssétt pa den svenska massbetalningsmarknaden.

KONTANTER

Svenska sedlar och mynt &r en fordran pa Riksbanken liknande ett
skuldebrev. Det betyder att det ekonomiska vardet representeras av
sedeln eller myntet. Om exempelvis en sedel skulle férstéras kommer
ocksa innehavarens fordran pé Riksbanken att upphéra. Det faktum
att vérdet finns i kontanterna gor att skulden mellan képare och séljare
regleras direkt ndr sedlar och mynt éverlamnas.

| en intervjuundersékning gjord av Riksbanken 2014 angav 87
procent av de tillfrégade att de hade anvant kontanter den senaste
manaden. Eftersom det saknas Overgripande statistik om antalet kon-
tantbetalningar i ekonomin fa&r man géra en uppskattning. Ett satt ar
att relatera vardet pa kontanterna i cirkulation till bruttonationalpro-
dukten (BNP). Mé&tt som andel av BNP har kontanterna stadigt minskat
fran ndstan 10 procent 1950 till 2 procent 2014. Vérdet pd sedlarna
och mynten i cirkulation har dock 6kat varje ar fran 1950 till 2007 dar
ett trendbrott tycks ha intraffat. Darefter har vardet minskat varje ar
(se diagram 30).

Ett annat satt att indirekt mata kontantanvéndningen ar att se pa
kontantuttagen. Hushéllen anvédnder framst uttagsautomater for att fa
tillgdng till kontanter. Antalet automatuttag och det totala vardet pa
uttagen steg fram till borjan av 2000-talet men har minskat under de
senaste tio aren (se diagram 31). Mellan 2005 och 2014 sjonk det sam-

112 For mer information om massbetalningar i Sverige se Riksbanksstudien Den svenska massbetalnings-
marknaden, 2013, pa Riksbankens hemsida.
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lade uttagsvardet med knappt 26 procent. Det saknas statistik for kon-
tantuttag i samband med kortbetalningar i butik (cash back). Riksban-
kens intervjuundersékning tyder dock pd att cirka 20 miljarder kronor
togs ut via cash back under 2014, dock inte tillrdckligt mycket for att
kompensera for det minskade uttaget i automater. Den sammantagna
bilden antyder att anvdndningen av kontanter har minskat.

KORTBETALNINGAR

Kort anvdnds framst nar kdparen och saljaren méts direkt, vid sé kall-
lade Point Of Sale (POS)-betalningar. Betalningen initieras elektroniskt
via séljforetagets kortterminal. Kort anvénds ocksa allt oftare vid dis-
tansbetalningar som kdp av varor och tjanster pa internet. Dartill an-
vands kort for kontantuttag i uttagsautomater och kassan i butik.

De kort som finns utfardade i Sverige ar bankkort, betalkort och
kreditkort och de ar néstan alltid knutna till nagot internationellt kort-
system, vanligtvis Visa eller MasterCard. Det férekommer ocksa att
icke-finansiella foretag ger ut olika slags kort. Det handlar vanligtvis
om foretag inom dagligvaruhandel eller bensinbolag. Det forekommer
ocksd att ett och samma kort har utrustats med bade en bankkorts-
och en betalkortsfunktion eller ndgon annan kombination av de tre
grundldggande funktionerna.

Ett bankkort (debit card) ar utgivet av en bank och anslutet till
ett konto. Transaktionsbeloppet debiteras direkt pa kortinnehavarens
konto och kortet medger inte ndgon kredit.

Ett betalkort (charge card) debiterar inte kortinnehavarens konto
direkt. Kortutgivaren samlar i stallet inkdpen for en specificerad period

Diagram 30. Virdet pa sedlar och mynt i cirkulation
(arsgenomsnitt, bankers innehav exkluderat)
Procent uttryckt som andel av BNP och miljarder kronor

AN /Nl
. / )
/

50 55 60 65 70 75 80 8 90 9 00 05 10 15

= Andel av BNP
Nominellt belopp (héger skala)

Kéllor: SCB och Riksbanken
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och fakturerar sedan kortinnehavaren det sammanlagda beloppet for
perioden.

Ett kreditkort (credit card) fungerar som ett betalkort men ger
kortinnehavaren mojlighet till kredit. Detta innebér att kortinnehavaren
kan vélja att betala hela, delar eller inget av det fakturerade beloppet.
| de senare fallen rullas det dterstdende skuldbeloppet éver pd en ny
period och borjar [6pa med rénta.

Kortanvédndningen har 6kat snabbt i Sverige under de senaste
aren (se diagram 31). Sett till antalet betalningar och totalt transak-
tionsvarde ar kort det mest anvanda betalningsinstrumentet vid POS-
betalningar. Mellan 1998 och 2014 har antalet betalningar med kort

Diagram 31. Antal transaktioner och totalt vérde, uttag och kortkép
Vinster skala, antal miljoner transaktioner. Hoger skala, miljarder kronor.
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Kortkop, antal

e Uttag, vdrde
Kortkop, varde

Kalla: Riksbanken

Diagram 32. Genomsnittligt virde pa en kortbetalning
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Kalla: Riksbanken
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o6kat frdn 213 miljoner till 2 620 miljoner per &r. Under samma period
har védrdet pa dessa betalningar 6kat fran 149 miljarder till 980 miljar-
der. Bankkortet ar det dominerande kortet och stér fér 83 procent av
antalet korttransaktioner och 73 procent av det totala vardet.

Vardet av en genomsnittlig kortbetalning har sjunkit markant un-
der perioden 1998-2014, frdn 700 kronor till 374 kronor (se diagram
32). Svenskar anvander alltsa i allt hogre utstrackning an tidigare kort
for att betala lagre belopp. Kort fungerar darmed alltmer som ersatt-
ning for kontanter.

OVERFORINGAR OCH GIRERINGAR

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

Vid en konto-till-konto-6verforing ar det den betalande partens
bank som genomfor betalningen utan att den begdrts av mottagarens
bank. Mottagarens kontonummer anges pa betalningsinstruktionen
tillsammans med beloppet.

Vid en girering anvands ett sarskilt bank- eller plusgironummer for
identifiering av mottagaren i stéllet f6r kontonummer. Gireringar &r det
dominerande sattet att betala hushallsrékningar, andra fakturor och for
betalningar mellan foretag.

Diagram 33. Anvindning av betalningsinstrument
Procent
100
80
60

40

20

05 06 07 08 09 10 1M1 12 13 14

. Autogiro
Gireringar

B <ort

Kalla: Riksbanken

113 Den engelska termen for den hir typen av betalning ar "credit transfer".
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| kronor uppgick transaktionsvérdet for gireringar och autogire-
ringar till 15 327 miljarder kronor ar 2014. Det totala antalet gireringar
och autogireringar uppgick under samma ar till 1 280 miljoner. Gi-
reringarna ar darmed relativt fa i jamforelse med exempelvis antalet
kortbetalningar (se diagram 33), men i termer av vérde stér gireringar
och autogireringar fér 94 procent av det totala transaktionsvardet for
de kontobaserade betalningarna.”

Merparten av alla gireringar och konto-till-konto-6verforingar
initieras i dag elektroniskt (se diagram 34). 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.

E-faktura ar en tjanst for elektroniska fakturor i Sverige. Om en
kund har anslutit sig till tjansten far kunden fakturan presenterad di-
rekt i sin Internetbank och slipper ddrmed, precis som vid autogiro,
manuellt registrera all information sdsom mottagare, belopp, datum
och OCR-nummer. Kunden kontrollerar bara betalningsuppgifterna
och godkanner sedan betalningen. Ocksa for betalningsmottagaren
medfor e-faktura fordelar, bland annat minskad kostnad for pappers-
fakturor och 6kade mojligheter till integration med foretagets ekono-
misystem. Vissa banker erbjuder e-faktura med automatisk betalning
vilket gor att kunden far férdelar liknande de med autogiro (se nedan)
men samtidigt har stdrre kontroll Gver betalningen och enkelt kan vélja
att stoppa den.

Diagram 34. Andelen elektroniskt initierade gireringar och 6verforingar
Procent
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Kalla: Riksbanken

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

Autogiro &r en betaltjanst dar betalningsmottagaren och betalningsav-
sandaren har avtalat om automatisk debitering av betalarens bankkon-
to. Autogiro &r i princip en automatiserad girobetalning men till skillnad
fran vanliga girobetalningar initieras den av betalningsmottagaren via
dennes bank. Den anvands i samma syften som andra gireringar, men
ar speciellt limpad for aterkommande betalningar pa lagre belopp.

| slutet av 2014 var antalet autogirobetalningar cirka en fjardedel
av antalet gireringar, men i termer av vdrde uppgick de till endast 4
procent av dessa gireringar. Under 2014 uppgav drygt 70 procent av
hushéllen att de anvander autogiro for att betala rakningar.

ELEKTRONISKA PENGAR OCH FORBETALDA KORT

Elektroniska pengar (e-pengar) dr pengar i form av digitala varde-
enheter som bara anvénds for betalningar pa elektronisk vdg. Férutom
e-pengar anvands begrepp som e-plédnbok, digitala pengar, elektronisk
valuta et cetera. | teorin dr e-pengar ett substitut for kontanter som
existerar i minnet i en dator eller i chipet pa ett kort. Men i praktiken
har kontanter och e-pengar inte samma egenskaper eftersom e-pengar
ocksa har stora likheter med kontobaserade betalningar. E-pengar har
likt en kortbetalning ocksa behov av en finansiell infrastruktur. Den
egentliga skillnaden ar att pengarna finns deponerade hos utgivaren
av e-pengarna i stéllet fér pa ett bankkonto. Innehavaren av e-pengar
kan l6sa in dessa mot traditionell kontobehallning eller kontanter hos
utgivaren.

E-pengar dr ett relativt vitt begrepp. Inom ramen for definitionen
faller bland annat mobilbetalningar, som innebér att pengar lagras pa
och fors vidare via en mobiltelefon, och betalningar som lagras via in-
ternet, till exempel Paypal.

Férbetalda kort ar néra relaterade till e-pengar, men faller inte
under lagen om e-pengar eftersom de endast kan anvdndas inom ett
begrdnsat natverk av inkdpsstallen eller for ett begransat varu- eller
tjdnsteutbud. | dag finns det forbetalda kort i form av kontantkort for
telefonsamtal eller kort kopplade till en specifik butikskedja.

Eftersom e-pengar &r ett sd pass vitt begrepp finns ingen precis
statistik. En knapp femtedel av de tillfragade i Riksbankens intervju-
undersdkning 2012 uppger dock att de har tillgang till e-pengar for att
handla pd Internet.
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POSTVAXLAR

En postvéxel ar ett sakert séatt att betala som ibland anvands vid stérre
inkép dér det vore opraktiskt att betala kontant och da séljaren inte
accepterar en vanlig check eller kortbetalning. Postvéxeln képs hos
ndgon av de svenska bankerna for ett dnskat belopp och stélls ut till
mottagaren eller kdparen av postvédxeln. Vardet pa postvéxeln repre-
senterar d& en fordran pa banken. Om postvéxeln stélls pa koparen
av postvaxeln, kan denne vid ett senare tillfdlle anvdnda den som
betalningsmedel genom att dverldta den till mottagaren. | dag ar an-
vandningen av postvéaxlar férsumbar dven om de ibland anvéands vid
betalning i vissa specifika situationer.
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Virtuella valutor

irtuella valutor har pa se-

nare tid dykt upp som ett

alternativ till mer traditio-
nella betaltjanster. En virtuell
valuta &r en digital valuta som
framst anvédnds vid internetbase-
rade betalningar. Den ges inte ut
av nagon centralbank utan utfar-
das och kontrolleras vanligtvis av
utvecklaren, som kan vara ett fo-
retag eller nagon annan privat or-
ganisation. Gemensamt for virtu-
ella valutor &r att de i allmédnhet
inte lyder under samma reglering-
ar som traditionella betaltjanster.

En del av de virtuella valutor-

na féorekommer endast i ett visst
onlinespel och kan inte anvandas
i andra sammanhang eller vdxlas
till ndgon annan valuta. Anvén-
darna féar den virtuella valutan
som ersattning eller beloning for
ndgon aktivitet pd den webbplats
dér valutan kan anvédndas. World
of Warcraft Gold ar exempel pa
en sddan valuta. Det finns dven
virtuella valutor som kan kdpas
for traditionell valuta och ar
avsedda att anvdndas i en viss
onlinemiljé. Amazon Coins ar en
sadan virtuell valuta. Vissa kan

anvandas dven i andra miljoer
online, exempelvis Lindendollar i
spelet SecondLife.”™ En tredje typ
av virtuella valutor dr de som kan
badde kdpas och saljas for traditio-
nell valuta.

Vissa virtuella valutor kan an-
vdndas aven for betalningar mel-
lan privatpersoner och inte bara
inom ramen for en viss online-
miljé. Bitcoin, Litecoin och Ripple
ar exempel pa sddana.

Hur stor acceptans en virtuell
valuta far avgors av de som an-
véander valutan. Det finns alltsa
ingen garanterad avsattning for
virtuella valutor. Har skiljer de sig
fran nationella valutor som har
status som lagliga betalningsme-
del och som alltid kan anvéndas
for skattebetalningar med mera.
De virtuella valutorna kan darfér
inte ses som alternativ till de na-
tionella valutorna. Anvéndningen
av virtuella valutor &r ocksa
mycket liten jamfort med traditio-
nella betaltjanster. Tabell 16 visar
vdrdet pa utgivna virtuella valutor
och den globala omséttningen
under fem dagar i juli 2015.

116 Lindendollar kan vaxlas mot till exempel euro pé flera oberoende marknadsplatser online.
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Tabell 16. Hogst utgivet virde och global omsittning (24 timmar)
for decentraliserade virtuella valutasystem

USD miljoner

NAMN UTGIVET OMSATTNING
Bitcoin 4014 22,25
Ripple 247 0,27
Litecoin 159 4,36
Dash 20 0,08
Dogecoin 18 017
Ovriga 190 2,23
Totalt 4648 29,36

Anm. Siffrorna ar genomsnitt for perioden 20-24 juli 2015 vid radande vaxelkurser.

Kallor: http://coinmarketcap.com och Riksbanken
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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

Stora delar av bankernas betalningar gdr via respektive banks konton
i Riksbankens betalningssystem for stora betalningar, RIX. Alla stora
svenska banker och clearingorganisationer deltar i systemet (se fi-
gur 11).1¢ RIX utgor alltsa en viktig knutpunkt i infrastrukturen. Riks-
banken dger och driver systemet och dr dven deltagare. Over banker-
nas konton i RIX sker dels de direkta betalningarna mellan bankerna,
dels den slutliga avvecklingen av betalningsuppdragen fran bankkun-
derna. Det innebdr att de flesta betalningar som medfor en 6verfoéring
fran ett konto i en bank till ett konto i en annan bank avvecklas i RIX.
Dessutom avvecklas betalningar som harrdr fran transaktioner med
finansiella instrument i RIX.

Avvecklingen &r baserad pa principen bruttoavveckling i realtid.
Detta innebdr att betalningarna avvecklas omedelbart, en och en. Det-
ta under forutsattning att betalaren har tillrdckligt med likvida medel,
det vill sdga pengar pa sitt konto. Denna avvecklingsmetod medfor
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 sdkerheter.

Vissa betalningar behandlas hos ndgot av féljande system i den
finansiella infrastrukturen: Bankgirot, Euroclear Sweden, Nasdag OMX
Clearing, EuroCCP eller CLS (se mer om dessa system nedan). Dessa
system &r beroende av den avveckling som sedan sker i RIX. Majorite-
ten av alla betalningar skickas dock direkt fran deltagarna for avveck-
ling i RIX. Under 2014 var antalet transaktioner i RIX i genomsnitt om-
kring 16 000 per bankdag och den genomsnittliga dagsomséttningen
var 430 miljarder kronor.

BANKGIROT — BETALNINGSSYSTEM FOR MASSBETALNINGAR

Bankgirot ar en bankagd clearingorganisation och &r den centrala akto-
ren vid formedling av massbetalningar i Sverige. Varje bankdag clearas

116 Bankerna deltar antingen som direkta eller indirekta deltagare. 16 svenska kreditinstitut samt Bankgirot,
Euro CCP, Euroclear Sweden, Nasdaqg OMX Clearing, CLS, Riksgélden och Riksbanken deltar i RIX.

117 Vid multilateral nettoavveckling kvittas alla deltagares skulder mot varandra. Denna metod &r mindre
likviditetskravande men mer riskfylld, eftersom hela avvecklingen stoppas om en enda deltagare — oavsett
storlek — inte fullgor sina skyldigheter.
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i genomsnitt 6ver 4 miljoner transaktioner till ett sammanlagt varde

av 49 miljarder kronor genom Bankgirots system. Flera olika typer av
betalningar och dverféringar gérs genom Bankgirot. Till exempel bank-
girobetalningar (sasom autogiro, leverantors- och I6neutbetalningar),
konto- till kontooverforingar, betalningar som reglerar kontanthante-
ring mellan bankerna samt slutreglering av kortbetalningar och kon-
tantuttag i automat. Bankgirot erbjuder utdver detta tjanster som inte
ror rena betalningar, sdsom elektronisk identifiering och elektronisk
faktura.

Bankgirot dger och skoter driften av bankgirosystemet, vilket han-
terar alla Bankgirots betalningsprodukter. | egenskap av clearingorgani-
sation erbjuder Bankgirot dven en clearing- och avvecklingstjanst. Un-
der 2012 lanserade Bankgirot det nya betalningssystemet Betalningar
i Realtid. Det tillhandahaller avveckling av betalningar i realtid dygnet
runt alla dagar om dret mellan deltagande banker. Den forsta produk-
ten som anvénder plattformen for Betalningar i Realtid &r Swish.'®

| Bankgirots betalsystem sammanstélls och férmedlas information
till bankerna om storleken pa de éverféringar som ska géras och till
vilket konto 6verforingarna ska ske. Betalningarna avvecklas i svenska
kronor eller euro. Avvecklingen av betalningar i svenska kronor gors i
RIX och &r baserad pd bruttoavveckling i realtid. For betalningsupp-
drag i euro tar respektive betalande bank emot avvecklingsunderlag

Figur 11. Det svenska betalningssystemet

Sveriges
riksbank _| EuroCCP

—| Euroclear Sweden

|
|
Riksgalden |—m7—| Nasdaq OMX Clearing |
|
|

—| Bankgirot
—| CLS
|

Nordea Swedbank Handels- SEB Andra
banken banker
[
Lokala
sparbanker

118 Swish dr en mobilbetalningstjanst som erbjuds av vissa banker och som mojliggor for privatpersoner att
med sin mobiltelefon skicka och ta emot betalningar i realtid via sitt bankkonto.
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fran Bankgirot och skickar sedan sjdlv dessa till Europeiska centralban-
kens avvecklingssystem TARGET2, direkt eller via sin kontoférande
bank. Bankgirot ansvarar darefter for att [dimna en bekréftelse till ban-
ken om att avvecklingen har genomforts.

EUROCLEAR SWEDEN — CENTRAL VARDEPAPPERSFORVARARE

Som tidigare ndmnts krédver 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 var-
depapperen och kontohéllning. | Sverige &r det Euroclear Sweden som
registrerar och kontohéller vardepapper och avvecklar transaktioner
fran aktiemarknaden och rintemarknaden."”® Aven vissa transaktioner
fran derivatmarknaden avvecklas i detta system. | dag existerar vérde-
papper ndstan bara som elektroniska registreringar. Euroclear Sweden,
som for det centrala registret dver olika deltagares innehav, ar en viktig
aktor i den finansiella infrastrukturen. | Euroclear Sweden registreras
alla transaktioner, vid emissioner av vardepapper i svenska kronor och
vid handel med vérdepapper och vid pantséttning.

En transaktion med aktier eller rdntebarande vardepapper bérjar
med att en investerare till exempel via sin internetbank ger en mel-
lanhand, vanligtvis en bank, i uppdrag att kdpa eller sélja. Banken kan
sjdlv trada in som motpart eller soka efter en motpart pa en marknads-
plats, exempelvis en bors. Nar banken har hittat en motpart att handla
med och transaktionen gar till avslut informeras Euroclear Sweden.
Har startar en matchningsprocess dér kop- och saljinstruktioner paras
ihop. Euroclear Sweden kontrollerar bankens identitet och att motpar-
ten (bank eller central motpart) ar dverens om vilket vdrdepapper det
gdller, antal/nominellt belopp, likvid (kdpeskilling), handelsdag och lik-
viddag (avvecklingsdag). Pa likviddagen kontrolleras alla matchade in-
struktioner som har registrerats med den aktuella dagen som likviddag.

Euroclear Sweden kontrollerar att saljaren kan leverera vardepap-
peret och att kdparen 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 avvecklingen ef-
fektiviseras genom att kop- och séljinstruktioner kan ta ut varandra.

119 Foér mer information om Euroclear Sweden, se www.euroclear.com/sv.
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Eftersom transaktioner med finansiella instrument ofta omfattar
stora belopp ar det viktigt att bada leden i transaktionen slutfors vid
samma tidpunkt, det vill sdga att pengar och vardepapper dverférs
samtidigt.’® For att ytterligare minska riskerna sker avvecklingen pa
likvidkonton som tillhandahalls av centralbanken, vilket inneb&r att
avvecklingen sker i centralbankspengar. Fér detta &ndamadl later Riks-
banken Euroclear Sweden administrera konton i RIX. For att tidcka det
behov av likviditet som en deltagare kan ha vid vdrdepappersavveck-
lingen kan denne flytta likvida medel mellan de Riksbankskonton som
Euroclear Sweden administrerar och de vanliga RIX-kontona nar som
helst under dagen. Riksbanken kan dven bevilja krediter mot sékerhet
under dagen pd dessa konton.

Under 2014 uppgick beloppet fér avvecklingen av aktietransaktio-
ner till i genomsnitt 39 miljarder kronor brutto per dag. Motsvarande
siffra for rdntemarknadstransaktioner uppgick till 280 miljarder kro-
nor.” Vardet av rantemarknadstransaktionerna ar saledes storre &n
det pa aktiemarknaden. Dock &r antalet transaktioner mycket storre pa
aktiemarknaden. Dar avvecklades i genomsnitt 53 000 transaktioner
om dagen medan genomsnittet pa rantemarknaden var 1 200 transak-
tioner.

NASDAQ CLEARING'2 — CENTRAL MOTPART |
DERIVATCLEARINGEN

Nasdaq Clearing hanterar aktie-, rdnte- och ravaruderivat samt repor
genom att agera central motpart och dadrigenom hantera den risk som
en dppen position mot en transaktionsmotpart for med sig.'>* Nar Nas-
daq Clearing gar in som central motpart i affiren mellan kopare och
sdljare innebdr det att varje transaktion erséatts med tva nya affarer,
dar Nasdaq Clearing ar séljare till alla kdpare och kopare till alla sdljare.
Som en foljd av detta har de ursprungliga parterna en fordran pa, eller
skuld till, Nasdaq Clearing i stallet for till varandra. Det innebar att de
motpartsrisker som parterna skulle ha haft mot varandra 6verfors pa
Nasdaq Clearing.

Nér derivatkontraktet tecknas uppstar i de flesta fall betalnings-
floden; vid till exempel en optionsaffar ska en optionspremie beta-

120 Detta kallas betalning mot leverans. Det engelska begreppet ar DvP (Delivery versus Payment).

121 Utéver de rantebdrande papper som institutionella investerare handlar med pa rdantemarknaden,
hanterar Euroclear Sweden vissa ranteinstrument som riktar sig framst till privatpersoner, pd samma satt som
aktietransaktioner. Dessa finns med i aktiemarknadsstatistiken och inte i rantemarknadsstatistiken.

122 Det legala namnet dr Nasdag OMX Clearing AB men i rollen som central motpart bendmns Nasdaq
OMX Clearing AB som Nasdaq Clearing.

123 Fo6r mer information om Nasdaqg OMX Clearing, se www.Nasdagomx.com/europeanclearing.
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las.”* Aven under derivatkontraktens l6ptid férekommer ofta betal-
ningar. Dessa betalningar clearas hos Nasdaq Clearing och avvecklas
i RIX.

Nér derivatkontraktet forfaller sker en avrakning, antingen genom
att likvid utvéxlas eller genom att den avtalade mangden av det under-
liggande vardepappret levereras. Vid kontantavrakning clearas belop-
pet hos Nasdaq Clearing och avvecklas direkt i RIX. Vid leverans av det
underliggande véardepapperet avvecklas vardepappersledet i affaren
genom att vardepapperet éverfors i Euroclear Swedens system, medan
avvecklingen av betalningsledet sker pa de konton i RIX som Euroclear
Sweden administrerar.

Under 2014 clearades dagligen i genomsnitt cirka 475 000 deri-
vatkontrakt och repor hos Nasdaq Clearing.

EUROCCP — CENTRAL MOTPART | AKTIECLEARINGEN

EuroCCP N.V. (EuroCCP)'?* &r den centrala motpart som clearar flest
svenska aktier. De flesta av aktierna som handlas pa borsen i Stock-
holm™¢ mdste clearas via EuroCCP. EuroCCP clearar dessutom aktier pa
ett flertal andra handelsplatser i Europa.

Clearingtjansten som EuroCCP erbjuder innebar att de gar in
som motpart i aktietransaktionerna i sina medlemmars stélle. Den
motpartsrisk (risken att den kdpande eller siljande motparten inte
kan leverera aktier eller pengar i enlighet med den genomférda aktie-
affdren) som parterna skulle ha haft mot varandra éverférs darmed
pa den centrala motparten. Sjélva clearingen utférs enligt principen
om multilateral nettning. Den slutliga avvecklingen av svenska aktie-
transaktioner sker i Euroclear Sweden. Under 2014 clearades svenska
aktietransaktioner till ett dagligt genomsnittligt varde av 16 miljarder
kronor i EuroCCP. Né&r en transaktion clearas genom en CCP uppstar
tva transaktioner i stéllet for en, detta gor att alla siffror dubbelrdknas.
Siffran i texten &r justerad for denna dubbelrdkning for att ge en mer
rattvisande bild av det vdrde som clearas av EuroCCP.

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-

124 Priset pa en option kallas optionspremie. Det speglar ersattningen for den risk som utfardaren av optio-
nen tar.

125 EuroCCP &r den nederldndska centrala motpart som under flera ar har clearat aktier pa den europe-
iska marknaden, dock bytte féretaget namn i januari 2014. Tidigare hette féretaget European Multilateral
Clearing Facility (EMCF). Namnbytet genomférdes efter att den nederldndska centrala motparten EMCF och
den brittiska centrala motparten EuroCCP hade slagits samman. For mer information, se www.euroccp.com
126 Borsen i Stockholm heter Nasdag OMX nordiska borser.
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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 2002.1 CLS avvecklas
valutatransaktioner enligt principen "betalning mot betalning”.’”” Det
sker genom att de banker som deltar har konton — ett for varje valuta
—i CLS dér de bada valutorna i en transaktion dverfors samtidigt. CLS
har i sin tur konton i de deltagande 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.

Under 2014 uppgick omsdttningen i CLS som helhet till i genom-
snitt 35 000 miljarder kronor per dag. Omsattningen per dag i syste-
met dr alltsa betydligt storre an Sveriges arliga bruttonationalprodukt
(BNP)."¢ Den svenska kronan stér endast for 1,2 procent av den totala
omsattningen, det vill sdga 420 miljarder svenska kronor per dag. Siff-
rorna for CLS ar dubbelrdknade. Anledningen ar att bada véardena i en
valutatransaktion, den svenska och den utldndska valutan, genererar
ett betalningsflode. Samtliga fyra svenska storbanker ar direkta delta-
gare™ i CLS och ett flertal valutor ingar i systemet.™°

Betalningsstrommar i den svenska finansiella
infrastrukturen

| figur 12 redovisas olika typer av betalningar som avvecklas i den
svenska finansiella infrastrukturen. Betalningarna sker, som beskrivits
tidigare, antingen direkt i RIX eller via ndgot av féljande system i den
finansiella infrastrukturen: Euroclear Sweden, Nasdaqg OMX Clearing,
Bankgirot, EuroCCP eller CLS. Dessa system dr alla beroende av den
avveckling som sedan sker i RIX. De siffror som presenteras i figuren
ar ungefarliga och ger en uppskattning av de belopp for olika typer av
betalningar som avvecklades i RIX i genomsnitt per dag 2014. De olika
systemen kan i vissa fall minska det totala floédet genom att omvandla
bruttopositioner till nettopositioner, vilket beskrivs nedan.

127 Den engelska termen for "betalning mot betalning” ar "Payment versus Payment” (PvP).

128 Sveriges BNP uppgick ar 2014 till cirka 3 904 miljarder svenska kronor.

129 Utover direkta deltagare har CLS ocksa tredjepartsdeltagare som anvander CLS system via en direkt
deltagare.

130 De valutor som ingar i systemet ar fér narvarande amerikanska dollar, australiska 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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RANTEMARKNADEN

Som framgar av figur 12 ger handeln pa rantemarknaden upphov till de
storsta betalningsflodena i infrastrukturen. Under 2014 avvecklade Euro-
clear Sweden i genomsnitt 280 miljarder kronor per dag fran rantemark-
naden.®™ Med rantemarknaden avses avistahandel och derivathandel i
den man de leder till leverans av ett underliggande vardepapper.

AKTIEMARKNADEN

Euroclear Sweden avvecklade ocksd 39 miljarder kronor per dag fran
transaktioner som harrér fran aktiemarknaden. Dessa varden avveckla-
des pd de konton som Euroclear Sweden administrerar i RIX och avser
leveranser av underliggande vardepapper. Undantagna ar de interna
transaktioner da en clearingmedlem har sig sjélv som motpart pa bor-
sen. Siffran inkluderar handel sdvél pd som utanfér boérsen.

Figur 12. Betalningsstrommar i den svenska finansiella infrastrukturen
Miljarder kronor, genomsnitt per dag 2014

Euroclear Sweden hanterar den storsta
delen av avvecklingen av vérdepapper och
derivat pa aktie- och rantemarknaden.
Nasdaq OMX Clearing clearar en liten del
av de derivat som handlas pa marknaden,
och skickar ockséd avvecklingsinstruktioner
till Euroclear Sweden. EuroCCP agerar
central motpart pa aktiemarknaden

och skickar avvecklingsinstruktioner till
Euroclear Sweden.

En stor del av de valutatransaktioner och
valutaderivat som ingds hanteras av CLS,
resterande del hanteras bilateralt mellan
marknadsaktorer.

Aktie-
marknaden

Rénte-
marknaden

Derivatmarknad

Valuta-
marknaden

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 marknadsaktorer som ocksa ar medlemmar
i RIX. En utlandsbetalning ar en betalning
frén en svensk bank till en utlandsk banks
korrespondentkonto hos en annan svensk
bank. Inhemska betalningar ar storre
Inhemska . . -
. betalningar mellan banker som inte gar via
betalningar .
Bankgirot.

Kallor: Bankgirot, CLS, EuroCCP, Euroclear Sweden, Nasdag OMX Clearing och Riksbanken

131 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 aktietrans-
aktioner. Dessa finns med i aktiemarknadsstatistiken och inte i rantemarknadsstatistiken.
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EuroCCP, som agerar central motpart pa aktiemarknaden, clearade
under 2014 aktietransaktioner fér 16 miljarder kronor. Efter clearing och
nettning avvecklades sedan 5 miljarder av dessa genom Euroclear Swe-
den.

VALUTAMARKNADEN

Handeln pd valutamarknaden kan fran clearing- och avvecklingssyn-
punkt hanteras pa tva olika satt, i CLS eller via en korrespondentbank.
Betalningar i svenska kronor for valutatransaktioner baseras oftast pa
valutakontrakt, antingen avista- eller terminskontrakt, eller hanteras
som en valutaswap eller option. | CLS clearades under 2014 betalning-
ar till ett varde av 420 miljarder per dag. Efter nettning aterstod endast
19 miljarder kronor per dag, som slutligen avvecklades i RIX. De valu-
tatransaktioner som clearades via en korrespondentbank och slutligen
avvecklades i RIX uppgick till 18 miljarder kronor per dag under 2014.
Dessa transaktioner utgors av interbankbetalningar vid valutaaffarer,
exempelvis en 6verforing mellan en svensk bank och en utlandsk banks
konto i en annan svensk bank. Tillsammans uppgick alltsd det som hér-
ror fran valutahandel och avvecklas i RIX till 37 miljarder kronor per
dag.

DERIVATMARKNADEN

Derivathandeln pd Nasdaqg OMX Clearing genererar férhallandevis
sma betalningsstrommar. Dessa utgors av likvidbelopp for
derivattransaktioner, exempelvis aktieoptioner, aktieterminer,
indexoptioner och indexterminer. Endast en mindre del av
omsattningen fran derivattransaktioner genererar en faktisk betalning
eftersom derivatpositioner i stor utstrackning nettas mellan aktérerna.
De underliggande vardena kan i flera fall vara stora, men de vdrden
som faktiskt avvecklas, och ddrmed betalas, dr begréansade. Beloppen
nettas i Nasdaqg OMX Clearings system och det &r endast en liten

del som slutligen avvecklas i RIX. Denna siffra for 2014 var 200
miljoner kronor per dag, vilka ar fordelade pa aktie- respektive
rantemarknaden. Nasdaqg OMX Clearing avvecklar i dagsldget inga
valutaderivat, utan de valutaderivat som avvecklas i RIX kommer i
forsta hand fran CLS.

MASSBETALNINGAR

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 I6neutbetalningar, girobetal-
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ningar, kortkdp och leverantérsbetalningar. | Bankgirots system clea-
rades i genomsnitt 49 miljarder kronor per dag under 2014. Efter nett-
ning i Bankgirot aterstod 43 miljarder kronor per dag att betala mellan
de stora bankerna (det vill sdga att avveckla i RIX).

UTLANDSBETALNINGAR

En av de storsta posterna i RIX dr utlandsbetalningar, det vill sdga be-
talningar i svenska kronor som gar till eller frdn en svensk bank vilken

i sin tur ar korrespondentbank fér en utlandsk bank. Detta kallas dven
utlandsclearing, och stod 2014 for betalningar som uppgick till 164
miljarder kronor per dag. Om avsdndare och mottagare av betalningen
har konto i samma bank uppstdr ingen transaktion i RIX. Det rap-
porterade vardet pa 164 miljarder kronor per dag avser alltsa bara de
betalningar som sker mellan svenska banker, dar nagon bank har age-
rat som korrespondentbank for en utlandsk bank. Det totala véardet pd
utlandsbetalningarna ar darfor troligen betydligt storre.

INHEMSKA BETALNINGAR

Inhemska betalningar gav upphov till ett genomsnitt pd 72 miljarder
kronor per dag under 2014 och avser dels betalningar som harror fran
penningmarknaden med kort 16ptid och dels rena interbankbetalning-
ar. Dessa betalningar ér i svenska kronor och uppstar mellan svenska
banker i Sverige. En interbankbetalning kan exempelvis uppsta nar ett
foretag snabbt behover betala till ett annat foretag och foretagen har
olika banker. | detta fall passerar betalningen RIX. En mindre betalning
som inte dr brddskande gar vanligtvis via Bankgirot.

DEN SVENSKA FINANSMARKNADEN 2015



B Bilaga 1. Tabeller

Tabell A. Emittenter och placerare pa penningmarknaden
Miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Emittenter pa penningmarknaden
Staten 294 259 180 139 116 92 72 105 94 88
Boldneinstitut 72 113 106 105 72 14 10 12 0 2
Ovr kreditmarknadsféretag 10 9 19 45 12 12 34 18 42 49
Icke-finansiella foretag 62 66 96 97 73 58 68 86 82 81
Kommuner 6 1 5 9 6 10 14 15 19 24
Banker 69 62 108 96 62 37 48 51 34 32
Summa 515 520 515 491 341 223 246 287 270 276
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Placerare pa penningmarknaden
AP-fonden 7 3 4 6 0 1 0 10 7 4
Forsakringsbolag 135 88 92 42 23 26 30 49 38 26
Banker 129 151 87 133 119 64 51 71 61 59
Utlandet 75 52 43 75 54 23 39 56 53 47
Foretag och 6vriga 168 226 289 235 145 109 126 101 112 141
Summa 515 520 515 491 341 223 246 287 270 276

Kallor: SCB, arsredovisningar (AP-fonden) och Riksbanken

Tabell B. Genomsnittlig omsattning per dag pa penningmarknaden
Miljarder kronor

STATSSKULDVAXLAR BOSTADSCERTIFIKAT
2005 9,9 2,0
2006 10,4 2,7
2007 8,3 2,2
2008 7.4 2,1
2009 4,0 17
2010 41 0,7
2011 31 0,4
2012 3,8 0,4
2013 3,9 0,1
2014 4,0 0,1

Kélla: Riksbanken
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Tabell C. Genomsnittlig omséttning per dag i repor

Miljarder kronor

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014

141
176
196
170

92
119
120
124
113
102

Kélla: Riksbanken

Tabell D. Emittenter och placerare pa obligationsmarknaden

Miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Emittenter pa obligationsmarknaden
Staten 817 812 768 753 741 802 796 761 801 794
Boldneinstitut 685 747 821 937 1035 1105 1241 1159 1223 1267
Banker 91 115 196 298 290 290 297 372 509 538
Kommuner och landsting 16 20 21 18 18 18 30 40 63 89
Icke-finansiella foretag 120 17 143 164 169 188 192 210 283 330
Ovriga kreditmarknadsforetag 71 81 90 88 71 78 94 70 115 136
Summa 1799 1891 2037 2257 2324 2482 2650 2612 2994 3155
Placerare pd obligationsmarknaden
AP-fonden 266 301 326 266 268 293 308 315 318 406
Forsékringsbolag 613 701 744 834 1114 1087 1205 1219 1194 1310
Banker 262 281 337 475 473 346 364 370 431 420
Utlandet 638 545 537 459 462 462 581 701 896 800
Foretag och 6vriga 19 63 93 223 7 294 191 7 154 220
Summa 1799 1891 2037 2257 2324 2482 2650 2612 2994 3155

Kallor: SCB, arsredovisningar (AP-fonden) och Riksbanken

Tabell E. Utestaende volym av féretagsobligationer
i svenska kronor utgivna av svenska icke-finansiella

foretag
Miljarder kronor

2005 120
2006 117
2007 143
2008 164
2009 169
2010 186
201 192
2012 210
2013 283
2014 330
Kélla: SCB
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Tabell F. Genomsnittlig omsattning per dag pa obligationsmarknaden
Miljarder kronor

STATS-
OBLIGATIONER

BOSTADS-
OBLIGATIONER

2005
2006
2007
2008
2009
2010
20M

2012
2013
2014

28,1
29,5
29,7
22,0
16,6
17,7
17,5
19,7
19,3
13,9

9,5
10,2
13,2
15,2
12,4
13,3
12,5
14,4
131
1,9

Kélla: Riksbanken

Tabell G. Genomsnittlig omséttning per dag pa den svenska valutamarknaden

Miljarder kronor

LANGA KORTA
VALUTAMARKNADS-  VALUTAMARKNADS-
AVISTA TERMINER OPTIONER SWAPPAR SWAPPAR
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 2
2011 77 28 13 126 92
2012 77 23 1 123 98
2013 86 20 7 94 90
2014 106 21 8 103 86

Kélla: Riksbanken

Tabell H. Nettoemissioner av svenska aktier

Miljarder kronor, marknadsvérde

NOTERADE AKTIER

ONOTERADE AKTIER

2005
2006
2007
2008
2009
2010
201

2012
2013
2014

-18
13
10

-70
76
31
29

-46
46
43

74
52
87

-49

122
35
44

248

101
80

Anm. Nettoemissioner avser nyemissioner av aktier minus aterkop av aktier.

Kalla: SCB
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Tabell I. Aktieomsattning och marknadsvirde pa Nasdaq OMX Stockholm
Miljarder kronor

AKTIEOMSATTNING MARKNADSVARDE
2005 3764 3507
2006 5519 4227
2007 6525 3959
2008 4 694 2239
2009 3393 3413
2010 3627 4230
201 3684 3496
2012 2769 3916
2013 2930 4 826
2014 3266 5323

Kalla: Nasdag OMX Stockholm

Tabell J. De finansiella intermedidrernas balansomslutning och tillgangar vid utgangen av 2014
Miljarder kronor

BALANS- RANTE-
OMSLUTNING/  UTLANING BARANDE
PLACERINGS- TILLALLMAN-  OVRIG VARDE-
TILLGANGAR HETEN UTLANING PAPPER AKTIER OVRIGT
Kreditinstitut
Banker 7371 2962 2081 888 548 893
Bolaneinstitut 2693 2513 63 12 0 104
Ovriga kreditmarknadsféretag 905 501 44 208 4 149
Summa kreditinstitut 10970 5976 2188 1108 552 1146
Placerare
Forsékringsbolag 3849 68 18 1353 2173 237
AP-fonder 1513 - - 487 965 60
Fondbolag 2863 - - 476 1316 555
Summa placerare 8225 68 18 2316 4454 852
Vérdepappersbolag 12 0,2 6 1,0 0,6 4

Anm. Kolumn 1 visar balansomslutningen for banker, bostadsinstitut, 6vriga kreditmarknadsforetag och vardepappersbolag,
medan den for férsakringsbolag och AP-fonder visar placeringstillgdngarna, samt forvaltade medel for vardepappersfonderna.
Kallor: SCB, arsredovisningar och Riksbanken

Tabell K. Geografisk fordelning av storbankernas utlaning 2014

Procent
OVRIGA STOR- OVRIGA
SVERIGE NORDEN ~ BALTIKUM  TYSKLAND BRITANNIEN VARLDEN
Swedbank 86,1 3,9 9,5 0,0 0,0 0,5
SEB 73,0 41 8,2 111 0,0 3,6
Nordea 23,9 66,3 2,3 0,0 0,0 75
Handelsbanken 62,9 22,5 0,0 0,0 9,5 51
Fyra storbankerna 521 34,7 4,0 1,9 2,2 5,0

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Tabell L. De fyra storbankernas in- och utlaning i utlandsk valuta
Miljarder kronor

INLANINGS-
UTLANING INLANING UNDERSKOTT
2005 2143 1398 745
2006 2373 1499 874
2007 2957 1810 1147
2008 3946 2131 1814
2009 3685 2037 1648
2010 3299 1936 1363
2011 3537 2297 1240
2012 3506 2224 1282
2013 3656 2404 1252
2014 3892 2676 1216
Anm. Inlaningsunderskott=Utlaning—Inldning.
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Tabell M. Kreditinstitutens utlaning till allmanheten
Miljarder kronor
OVRIGA
BOLANE- KREDITMARKNADS-
TOTALT BANKER INSTITUT FORETAG
2005 3237 1419 1529 289
2006 3652 1668 1664 320
2007 4185 2259 1595 331
2008 4622 2497 1765 360
2009 4719 2 355 1972 392
2010 4923 2402 2107 414
2011 5220 2543 2193 484
2012 5410 2685 2261 464
2013 5568 2704 2372 492
2014 5976 2962 2513 501

Kélla: Riksbanken

Tabell N. Bankernas tillgangar
Miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Utlaning till svensk allmédnhet 1181 1345 1880 2027 1890 2001 2132 2244 2254 2439
Utlaning till utlandsk allméanhet 224 291 323 415 359 355 365 400 409 452
Riksgélden och Riksbanken 14 32 56 262 265 54 63 67 58 83
Utlaning till svenska monetéra

finansinstitut 669 721 621 757 781 918 794 847 973 1077
Utlaning till utlindska monetara

finansinstitut 442 547 748 712 737 745 806 775 860 990
Réantebérande vardepapper 503 569 634 927 1021 864 778 794 869 888
Ovrigt 609 681 691 1176 827 959 1059 1115 1125 1442
Summa 3643 4185 4953 6276 5881 5896 5997 6242 6548 7371

Kélla: Riksbanken
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Tabell O. Bankernas utlaning till allménheten
Miljarder kronor

SVENSKA ICKE- SVENSK
FINANSIELLA SVENSKA OFFENTLIG UTLANDSK  OVRIG SVENSK
UTLANING FORETAG HUSHALL SEKTOR ALLMANHET UTLANING
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
2013 1142 1004 53 410 95
2014 1204 1050 126 453 129
Kélla: Riksbanken
Tabell P. Bankernas skulder och eget kapital
Miljarder kronor
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inlaning frdn svensk allminhet 1266 1439 1612 1810 1829 1987 2114 2257 2384 2462
Inldning fran utlandsk allméanhet 134 162 145 131 142 144 182 203 204 210
Inldning fran svenska monetdra
finansinstitut 181 221 307 748 572 264 234 243 261 247
Inlaning fran utlandska monetdra
finansinstitut 825 925 983 1113 963 859 845 715 736 800
Emitterade vardepapper 548 659 956 1226 1372 1524 1626 1700 1983 2189
Ovrigt 468 552 666 938 618 733 593 681 514 955
Eget kapital 221 227 283 310 384 385 403 442 465 509
Summa 3642 4185 4952 6277 5880 5896 5997 6242 6548 7371
Kalla: Riksbanken
Tabell Q. Bankernas inlaning fran allménheten
Miljarder kronor
SVENSKA ICKE- SVENSK
FINANSIELLA SVENSKA OFFENTLIG UTLANDSK  OVRIG SVENSK
FORETAG HUSHALL SEKTOR ALLMANHET INLANING
2005 451 617 56 134 48
2006 505 712 70 162 151
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
2013 714 1338 83 204 249
2014 748 1414 147 210 153

Kalla: Riksbanken
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Tabell R. Bankernas genomsnittliga in- och utlaningsrinta fran/till svenska icke-finansiella
foretag och hushéll samt statsskuldsvaxelranta

Procent

STATSSKULDS-

UTLANINGS- INLANINGS- VAXELRANTA

RANTA RANTA 6 MANADER
2005 3,30 0,73 1,96
2006 4,37 1,82 3,13
2007 517 2,78 419
2008 4,28 1,73 115
2009 2,35 0,27 0,22
2010 3,42 0,95 1,55
2011 4,28 1,59 1,35
2012 3,57 1,10 0,89
2013 3,23 0,81 0,75
2014 2,53 0,29 0,08

Anm. Fr.o.m. september 2005 har flera storre forandringar i statistiken genomférts.
Kélla: Riksbanken

Tabell S. Bolaneinstitutens utlaning till allmanheten
Miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

Smahus 869 966 915 979 1069 1135 1184 1216 1265 1329
Bostadsratter 196 240 241 279 329 372 395 413 453 507
Flerbostadshus 395 391 369 389 432 434 441 453 471 488
Afférs- och kontorshus 28 28 31 35 52 62 71 79 84 91
C")vriga 40 37 39 83 88 103 102 29 29 98
Summa 1528 1662 1595 1763 1970 2106 2192 2261 2372 2513

Kélla: Riksbanken

Tabell T. Bolaneinstitutens nyutlaning fordelad pa ursprunglig rantebindningstid
Procent

NYA LAN UNDER
MANADEN 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014

Rorlig ranta 50,3 55,8 479 66,5 83,5 68,6 521 57,2 63,1 71,2
Réantebindningstid <5 ar 31,0 26,5 29,4 251 13,5 24,4 42,8 34,8 27,9 23,2
Réantebindningstid > 5 ar 18,7 17,8 22,6 8,5 3,0 7,0 5,2 8,0 9,0 55

Kalla: Riksbanken

Tabell U. Bolaneinstitutens lanestock férdelad pa ursprunglig rantebindningstid
Miljarder kronor

STALLNING VID
SLUT AV MANADEN 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

Rorlig ranta 604 705 645 799 1130 1152 1040 1019 1152 1384
Réantebindningstid <5 ar 598 603 579 616 523 786 992 1093 1087 1112
Rantebindningstid > 5 ar 327 356 370 348 319 140 131 123 113 101

Summa 1528 1663 1595 1763 1972 2078 2163 2235 2352 2597

Kélla: Riksbanken
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Tabell V. Bolaneinstitutens emitterade vardepapper

Miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Certifikat 175 146 167 81 116 10 27 22 13 10
Obligationer 848 1039 1134 1284 1391 1432 1619 1621 1632 1662
Varav sdkerstallda obligationer - - - - - 1431 1618 1620 1632 1662
Ovriga virdepapper 13 12 18 17 17 13 22 22 26 25
Summa 1037 1197 1319 1381 1524 1455 1667 1664 1671 1698
Kalla: Riksbanken
Tabell W. Ovriga kreditmarknadsféretags utléning till allmédnheten
Miljarder kronor
SVENSKA ICKE- SVENSK
FINANSIELLA  SVENSKA OFFENTLIG ~ UTLANDSK OVRIG SVENSK
FORETAG HUSHALL SEKTOR ALLMANHET  UTLANING

2005 104 115 38 31 0
2006 116 121 41 41 1
2007 114 124 42 49 0
2008 135 91 49 79 0
2009 150 97 54 83 0
2010 160 104 54 96 0
2011 183 110 76 114 0
2012 183 67 94 119 0
2013 197 69 94 131 0
2014 183 64 101 154 0
Kalla: Riksbanken
Tabell X. Forsdkringsbolagens placeringstillgangar
Miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Livforsékringsbolag 1833 1990 2132 1931 2246 2459 2447 2665 2900 3349
Skadebolag 420 439 468 447 485 498 497 500 507 530
Summa 2253 2429 2600 2378 2731 2956 2943 3166 3408 3879
Kélla: SCB
Tabell Y. Forsdkringsbolagens fordelning av placeringstillgangarna
Miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aktier 1051 1215 1282 947 1344 1546 1383 1569 1847 2173
Obligationer 894 953 1016 1164 1114 1087 1205 1219 1194 1310
Korta placeringar 188 140 148 133 90 94 112 124 117 121
Lan, 6vriga finansiella
placeringar’ 51 49 78 68 120 164 173 183 176 166
Fastigheter 70 72 76 65 63 66 70 70 73 76
Summa 2253 2429 2600 2378 2731 2956 2943 3166 3408 3846

1. Andrad definition fr.o.m. férsta kvartalet 2009. | nuvarande definition ingdr bland annat utléning, derivat och repor.

Kalla: SCB
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Tabell Z. Virdet pa sedlar och mynt i cirkulation (drsgenomsnitt, bankers innehav exkluderat)
Procent uttryckt som andel av BNP och miljarder kronor

NOMINELLT BELOPP ANDEL AV BNP
2005 96 342 3.3
2006 96 541 31
2007 97 019 29
2008 96 688 29
2009 96 555 2,9
2010 95 452 2,7
20M 90670 2,5
2012 86 816 2,4
2013 84373 2,2
2014 78 164 2,0

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell AA. Korttransaktioner i betalningsterminaler och uttag via uttagsautomater

Antal transaktioner anges i miljoner kronor och transaktionsvirdet anges i miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Uttagsautomater
Antal automater 2814 2816 3085 3236 3319 3351 3566 3416 3237 3231
Antal transaktioner 321 313 320 295 269 241 225 214 217 216
Transaktionsvarde 289 270 240 239 232 225 209 193 216 214
Betalningsterminaler
Antal automater 176 637 184590 187330 194776 217760 203117 209631 198388 195709 196 985
Antal transaktioner 801 1000 1154 1358 1490 1646 1799 2048 2329 2423
Transaktionsvérde 312 423 463 488 496 557 598 654 722 754

Kélla: Riksbanken

Tabell AB. Anvéndning av olika betalningsinstrument

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014
Antal transaktioner, miljoner

Kort 970 1212 1405 1650 1773 1940 1982 2190 2398 2620
Bankkort 777 972 1107 1322 1438 1558 1629 1810 1987 2170
Kreditkort 193 240 298 328 335 382 353 380 411 450
Gireringar 517 575 651 699 726 768 831 859 894 957
Elektronisk 430 484 555 605 638 686 756 789 827 888
Blankett 87 91 96 94 88 82 75 70 67 69
Autogiro 160 197 208 229 241 272 289 297 312 323

Checkar, inkl.
postvéxlar 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0
Totalt 1648 1984 2265 2579 2741 2981 3103 3346 3604 3900

Transaktionsvarde, miljarder kronor

Kort 537 562 651 718 745 781 814 849 900 980
Bankkort 413 432 477 520 540 561 577 617 658 719
Kreditkort 124 130 174 198 206 220 237 232 242 261
Gireringar 8090 8666 10020 10806 10615 11528 12605 13633 14175 14770
Elektronisk 7635 8269 9674 10499 10358 11315 12430 13471 14024 14627
Blankett 456 397 346 307 257 213 174 162 151 142
Autogiro 344 384 424 452 469 504 543 545 553 558

Checkar, inkl.
postvéxlar 55 54 60 69 42 27 30 41 13 7
Totalt 9027 9666 11155 12045 11871 12842 13991 15067 15641 16315

Kalla: Riksbanken
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Tabell AC. Genomsnittligt varde pa en kortbetalning

Kronor

2005 554
2006 505
2007 464
2008 435
2009 420
2010 403
2011 411
2012 388
2013 375
2014 374

Kélla: Riksbanken

Tabell AD. Andelen elekroniskt initierade gireringar och 6verféringar
Procent

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014

Andel av transaktionsvirde 94,4 95,4 96,5 97,2 97,6 98,2 98,6 98,8 98,9 99,0
Andel av transaktionsvolym 83,2 84,2 85,2 86,6 879 89,3 91,0 91,9 92,5 92,7

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

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

Kupongfrekvens (Coupon frequency): Arlig kupong.

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

Handelsdag (trade date): Anges som TO.

Loptider: Obligationslanets beteckning anger 6ptiden, vanliga l6ptider
ar exempelvis 2, 5 och 10 &r. Aven lingre l6ptider férekommer.

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

B. Konventioner pa den svenska penningmarknaden

Réantebas (Day count basis): Deposits, reporantor, statsskuldvéxlar
samt bank-, bostads- och Riksbankscertifikat 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: Upp till 12 manader. Vanliga I6ptider &r 1, 3, 6, 9 och 12
manader.

Likviddag (Settlement date): Tva bankdagar fran handelsdagen (dven
kallad T+2).
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C. Konventioner pa penningmarknadens kortaste 16ptidssegment
Réantebas (Day count basis): Deposits och repor samt Riksbankens
repor: 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:

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

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

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

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

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

Handelsdag (Trade date): Anges som T.

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

Den svenska finansmarknaden 2014

Tillsyn och reglering av den finansiella sektorn i Sverige
Riksbankens penningpolitiska instrument

Att skapa pengar

Varfor regleras banker och hur regleras de?

Hur finansierar bankerna ett bolan?

Centrala regler inom finanssektorn

OTC-derivatreformen — sakrare riskhantering och 6kad transparens
Virtuella valutor

Den svenska finansmarknaden 2013

Tillsyn och reglering av den finansiella sektorn i Sverige
Riksbankens faciliteter for korta lane- och placeringsbehov
Nytt ramverk for den svenska referensrantan Stibor

Den utlandska verksamheten — en del av bankkoncernerna
Att skapa pengar

Varfor regleras banker?

Centrala regler inom finanssektorn

OTC-derivatreformen — sékrare riskhantering och 6kad transparens
Swish — en ny mobilbetalningstjanst

Svenskarnas betalningsvanor

Den svenska finansmarknaden 2012

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

TED-spread och basis-spread — olika riskmétt

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?
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Den svenska finansmarknaden 2011

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

Den svenska marknaden for foretagsobligationer
TED-spread och basis-spread — olika riskmatt

Kurssédkrad ranteparitet

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

Sdkerstéllda obligationer i Sverige

Riksbankens faciliteter fér korta lane- och placeringsbehov
Riksbankens extra utlaning paverkar balansrakningen

RIBA och NOIS — tva nya derivat pa rantemarknaden
TED-spread och basis-spread — olika riskmdtt

Kurssakrad rdnteparitet

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 pd en gemensam
europeisk plattform
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