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Forord

Det finansiella systemet har fatt storre betydelse bade for enskilda indivi-
der och féretag samt for samhallet i stort. Finansmarknaden utvecklas i
snabb takt, med stiandigt nya aktdrer och ett vaxande utbud av tjanster.
Darmed har ocksa behovet av att fa en mer heltackande 6verblick av det
finansiella systemet 6kat. Riksbanken ger darfor ut Den svenska finans-
marknaden i en ny, uppgraderad tappning efter ett antal ars uppehall.

Den svenska finansmarknaden vander sig i forsta hand till studenter och
en intresserad allmdanhet men aven till professionella aktorer pa finans-

marknaden. Syftet ar att bidra till 6kad kunskap om det finansiella syste-
met, men inte att identifiera de risker for storningar som finns eller be-

doma stabiliteten — det gors istallet i Riksbankens rapport Finansiell sta-
bilitet.

For att ge lasaren en helhetsbild ligger rapportens fokus pa att beskriva
det finansiella systemet pa en dvergripande niva, relatera storheter och
peka pa samband och lankar mellan olika aktorer. | inledningen beskriver
vi systemets grundldggande funktioner och forsoker kvantifiera dess stor-
lek. | foljande kapitel tar vi upp hushallens, féretagens och den offentliga
sektorns betydelse for systemet samt beskriver de viktiga mellanhan-
derna, intermediarerna, som banker, fondbolag och férsakrings- och
pensionsforetag. Darefter beskriver vi den finansiella infrastruktur som
anvands for betalningar och vardepapperstransaktioner pa ett dvergri-
pande plan. | Appendix ges mer detaljerade beskrivningar av olika delar
av systemet for den intresserade lasaren.

Olof Sandstedt, juni 20241

Chef for avdelningen fér finansiell stabilitet

! Flera avdelningar inom Riksbanken har bidragit till rapporten. Tack till Ida Hansson som innehaft rollen
som projektledare och skribent samt 6vriga skribenter Mathias Andersson, Maria Eriksson, Tora Hammar,
Claire Ingram Bogusz, Mika Lindgren, Johan Molin, Carl-Fredrik Pettersson, Nanna Svahn och Stephan Wol-
lert, och flertalet referenspersoner for vardefulla synpunkter.
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| KORTHET — Den svenska finansmarknaden

Det finansiella systemet fyller flera samhallsviktiga funktioner
Systemets huvuduppgifter ar att formedla betalningar, omvandla
sparande till finansiering och hantera risker. Systemet har dock in-
neboende risker vilket gor det sarbart. For att fraimja en god mot-
standskraft och for att skydda konsumenternas tillgangar och in-
tressen finns darfor regler for olika delar av systemet.

Systemet ar stort och utgors av flera delar

Det finansiella systemet utgors av en rad olika aktorer, finansiella
marknader och infrastruktursystem. De finansiella tillgdngarna for
alla sektorer uppgar totalt till cirka 80 000 miljarder kronor — mot-
svarande 12 ganger Sveriges BNP. Storleken pa systemet som hel-
het &r dock svart att kvantifiera dd manga komplexa forbindelser
inte tas upp i aktorernas balansrakningar fullt ut.

Manga olika typer av aktorer
En rad olika typer av finansiella féretag verkar som mellanhdnder
l och formedlar kapital i ekonomin. Riksbanken &r ocksa en viktig
E EI aktor inte minst i och med sitt betalningssystem RIX. Andra akt6-
rer som clearingbolag och centrala motparter spelar dven en cen-
tral roll for den finansiella infrastrukturen.

Aktorer dr ihopkopplade genom manga kanaler

Hushall, foretag och den offentliga sektorn kopplas samman med
finansiella aktorer nar de vill spara och lana men dven nar de be-
talar och handlar med vardepapper. De finansiella aktérerna
kopplas i sin tur ihop exempelvis genom att de investerar i
varandras vardepapper och genom derivat- och repokontrakt.

Systemet i standig utveckling

De senaste aren har nya typer av aktorer tillkommit och befintliga
aktorer har breddat sitt produktutbud. Aktérer som inte ar banker
men som erbjuder liknande tjanster har 6kat i betydelse och be-
talningsmarknaden har sett en strukturomvandling. Digitali-
seringen och teknisk innovation inom finanssektorn ligger till
grund for mycket av utvecklingen.

Utlandet har stor betydelse

Alla delar av det svenska systemet dr ndra sammanlankade med
utlandska aktorer och marknader och globaliseringen gor att dess
betydelse fortsatter att 6ka. Svenska banker ar verksamma i ut-
landet och forsakrings- och pensionsforetag investerar till stor del

i utlandska tillgangar. Sveriges betalsystem ar ocksa integrerade
med andra landers och utlandsbetalningar ar en av de storsta pos-
terna i Riksbankens betalningssystem RIX.
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Inledning — en dversikt

Det finansiella systemets huvuduppgifter

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och véxa ar att det finansiella systemet
fungerar val. Man brukar sdga att det har tre huvuduppgifter:

e att formedla betalningar pa ett sakert och effektivt satt
e att omvandla sparande till finansiering

e att hantera olika slags risker.

Att férmedla sdkra och effektiva betalningar

Betalningar och andra ekonomiska transaktioner maste kunna ske snabbt, smidigt och
sakert for att ekonomin ska fungera effektivt. Det finns idag flera olika typer av betal-
satt. Nar vi handlar i en fysisk butik kan vi exempelvis betala med kort eller kontanter
dar kortbetalning ar det vanligaste betalsattet i Sverige medan kontantanvandningen
minskar sedan manga ar tillbaka. Nar vi betalar med debetkort, antingen genom att
betala med sjalva kortet eller genom en sa kallad kontaktfri betalning genom en mo-
bilapplikation déar kortet &r inlagt digitalt, involveras genast bade var bank och affa-
rens bank. | fallet med kontantbetalningar har vi troligen tagit ut kontanterna i en
bankomat som tillhandahalls av bankerna fran ett konto vi har i banken.

Betalningar kan dven ga till pa andra satt eftersom marknaden for betaltjanster har
utvecklats snabbt under senare ar, med lanseringar av manga nya tjanster och appli-
kationer. En betalning mellan tva privatpersoner gors exempelvis idag ofta med en
omedelbar betalning via betalappen Swish. Swish kan vi dven anvanda nar vi handlar
online, eller sa kan vi betala genom andra konsumentkredittjanster som exempelvis
"kop nu betala senare”, vilket ar en typ av fakturakop som tillhandahalls av banker
och betaltjanstleverantorer.

En betalning sker i flera olika steg. Forst kontrolleras eller auktoriseras den for att se-
dan clearas i vissa fall och slutligen avvecklas. Kontrollerna innebar att det sdkerstalls
att avsdndaren av betalningen ar behorig att géra betalningen och att det finns till-
rackligt med pengar pa avsandarens konto. Clearingen innebar att ett stort antal in-
komna transaktioner aggregeras ihop i en sa kallad batch, vilken vanligtvis sedan
skickas till Riksbankens betalningssystem RIX som hanterar avvecklingen. Avveckl-
ingen ar det sista steget i betalningskedjan och innebér att betalningen slutférs. Du
kan ldsa mer om dessa steg i FAKTA — Betalningsprocessen

Finansiella foretag, sarskilt banker, spelar en central roll for att betalningar ska kunna
ske effektivt dar de anvander den finansiella infrastrukturen for att hantera kundernas
betalningar. Det finns olika typer av finansiella infrastruktursystem som fyller olika
funktioner i det finansiella systemet, och som ar centrala for att betalningar och han-
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del med aktier och andra finansiella instrument ska kunna genomforas. | avsnittet Fi-
nansiell infrastruktur mojliggor betalningar beskrivs olika betalsatt, hur olika betal-
ningar gar till och vad den finansiella infrastrukturen gor.

Att omvandla sparande till finansiering

Den finansiella sektorn bidrar dven till férmedling av kapital i ekonomin dar sparande
omvandlas till finansiering. Hushall och foretag har behov av ett langsiktigt sparande.
Hushallen behover till exempel spara for att jamna ut sin konsumtion éver tid, sa att
de har rad att kdpa det de behover dven under perioder med studier, semester eller
pension. Men de behover ocksa spara for att kunna hantera ovantade hdandelser som
arbetsloshet, sjukdom eller oférutsedda utgifter. Samtidigt kan hushall och foretag
dven behova lana pengar. Hushall kan till exempel behova lana for att ha rad med en
bostad och unga manniskor kan dven behova lana for att utbilda sig, och foretag kan
behova lana for att finansiera investeringar. | avsnittet Den reala ekonomins behov av
finansiella tjanster kan du lasa mer om hur hushallen och féretagen sparar och lanar.

Hushall och foretag kan i manga fall ha hjalp av en specialiserad mellanhand, en sa
kallad finansiell intermedidr, se Diagram 1, bade for att spara och for att finansiera
nagot. Pa sa satt kan sparande omvandlas till investeringar mer effektivt an om spa-
rare sjalva skulle leta upp lampliga investeringar och enskilda féretagare sjalva skulle
hitta investerare till sina projekt. Den digitala utvecklingen och sociala medier har
dock pa senare tid forbattrat mojligheten att skaffa finansiering genom sa kallad
crowd funding, vilket innebar att en stor grupp individer med sma summor finansierar
en verksamhet. Det tydligaste och enklaste exemplet pa en finansiell intermedidr som
kan hjalpa till med omvandling ar banker, eftersom kunder bade sparar hos banker
och lanar av dem. De pengar som kunder satter in pa bankkonton brukar kallas bank-
inlaning. Sparare satter in pengar hos banker bade for att halla likvida medel for att
kunna gora betalningar och for mer langsiktigt sparande.

De pengar som banker far in férmedlas i sin tur till hushall och féretag som behéver
Iana. Banker &r specialister pa att vardera och hantera kreditrisker hos de aktérer som
de lanar ut till. Med en bank som mellanhand behover en lantagare inte Gvertyga lan-
givaren om sin egen eller projektets kreditvardighet utan det racker med att 6vertyga
banken. Pa motsvarande satt behdver sparare inte bedoma varje lantagares kreditvar-
dighet, utan det rdacker med att vara 6vertygad om att banken kan skota sina atagan-
den. Banker bidrar ddarmed till en effektivare formedling av kapital i ekonomin.

Utover banker finns dven andra finansiella intermediarer som pa olika satt bidrar till
att kanalisera sparande till investeringar, men lyder under andra regelverk an banker.
De bedriver darmed bankliknande verksamhet utan att vara just banker och brukar
ibland bendamnas icke-banker (non-bank financial institutions eller bara non-banks pa
engelska).? De kan till exempel vara férsikrings- och pensionsféretag, som forvaltar
hushallens pensionssparande, eller fondbolag, som tillhandahaller och férvaltar de
vardepappersfonder som hushallen investerar i. Hushall som efterstravar hogre av-
kastning pa sitt sparkapital an den rdanta som bankinlaning ger kan till exempel képa

2 Traditionell bankverksamhet infattar att ge ut Ian (krediter), ta emot insattningar (inlaning), samt att en
bank aven behover vara anslutet till ett sa kallat generellt betalningssystem.
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andelar i sddana fonder. Som kollektiv forvaltar icke-bankerna stora finansiella till-
gangar, och har darfor stor betydelse for det finansiella systemet. Det finns dven risk-
kapitalbolag (private equity firms pa engelska) som investerar i féretag som inte ar
noterade pa borsen och vars del av kapitalférsorjningen till den reala ekonomin har
okat. | avsnittet Finansiella foretag ar viktiga mellanhdnder i systemet beskriver vi de
olika finansiella intermedidrerna i det finansiella systemet narmare.

Diagram 1. Schematisk bild 6ver kapitalférmedling i det finansiella systemet

Indirekt finansiering

FINANISIELLA INTERMEDIARER

¢ Banker

® Forsékrings- och pensionsféretag
* Fondbolag

o M.fl.

SPARARE, LANGIVARE (+) LANTAGARE, KONSUMENTER (-)
* Hushall ® Hushall

* Foretag * Foretag

* Offentlig sektor o Offentlig sektor

ﬁ
KAPITALMARKNADEN

® Rantemarknad
e Aktiemarknad

Direkt finansiering

Anm. Pilarna illustrerar schematiska floden av finansiella medel i det finansiella systemet.

Kalla: Riksbanken.

Det finns fler satt att omvandla sparande till finansiering. Exempelvis kan det vara for-
manligare for vissa foretag att vanda sig direkt till kapitalmarknaden for att skaffa
finansiering, se Diagram 1. Omvant hjalper denna marknad ocksa bade sparare och in-
vesterare att hitta intressanta placeringsmajligheter. Kapitalmarknaden bestar av kre-
ditmarknaden, eller rantemarknaden som den dven kallas, och aktiemarknaden.

Pa rantemarknaden kan exempelvis stater, kommuner, banker och icke-finansiella fo-
retag ta upp lan genom att ge ut obligationer eller penningmarknadsinstrument.
Dessa kan beskrivas som I6pande skuldebrev som intygar att innehavaren har lanat ut
pengar till utgivaren. Utgivaren betalar en ranta till innehavaren samt betalar tillbaka
pengarna nar lanet I6per ut. En utgivare av sadana skuldebrev kallas for emittent.
Skillnaden mellan obligationer och penningmarknadsinstrument ar att obligationer
ges ut med I6ptider om minst ett ar, medan penningmarknadsinstrument |6per pa
hogst ett ar. Loptiden beror bland annat pa under hur lang tid emittenten behover
Iana pengar. De som investerar pa rantemarknaden ar framst stora institutionella in-
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vesterare som forsakrings- och pensionsféretag samt rantefonder. Vilken I6ptid inve-
sterare foredrar beror bland annat pa hur stora risker de vill ta och under hur lang tid
de vill placera sina pengar.

Aktiemarknaden ar en annan viktig finansieringskalla fér manga foretag. En aktie ar
en dgarandel i ett aktiebolag. De som &ger foretaget kan bjuda in fler att bli delagare
genom att ge ut nya aktier och erbjuda dessa till férsaljning i en sa kallad nyemission.
Man skiljer mellan privata och publika aktiebolag dar endast publika aktiebolag far er-
bjuda sina aktier till handel pa den 6ppna marknaden, till exempel genom att notera
aktierna pa en aktiebdrs. Ett aktieinnehav har, till skillnad mot obligationer, inte ett pa
forhand bestamt aterbetalningsvarde eller satt forfallodatum. Aktien ar istéllet en evig
tillgang dar vardet pa innehavet ges av den vardering som marknaden gor av foreta-
get. Aktier ar alltsa inte en lika "sdker” placering som obligationer, men kan a andra
sidan ge hdgre avkastning dn en fast rinta om foretaget ar framgangsrikt.? | Appendix
kan du hitta mer ingdende information om de olika finansiella marknaderna.

Foretag och hushall far oftast tillgang till kapitalmarknaden genom att de ger en bank
eller ett vardepappersbolag som har tillstand att bedriva handel med vardepapper i
uppdrag att kopa eller sélja vardepapper for deras rakning (lds mer i avsnittet Varde-
pappersinstitut). Det ar ocksa dessa aktorer som hjalper emittenter att emittera sad-
ana vardepapper pa de finansiella marknaderna. Nar viardepapper emitteras sager
man att de ges ut pa férstahandsmarknaden eller primarmarknaden. Nar vardepapp-
ret sedan kops och séljs vidare gors det pa andrahandsmarknaden eller sekundar-
marknaden. Ju fler som féljer, analyserar och handlar med ett viardepapper pa andra-
handsmarknaden desto effektivare bestams priset, vilket i sin tur ger battre forutsag-
barhet och gynnar prisbildningen pa férstahandsmarknaden.

Handeln blir ocksa bade tryggare och effektivare om den ar standardiserad i stor ut-
strackning med internationella regler och branschstandarder for den finansiella infra-
strukturen. Till denna infrastruktur hor foretag som administrerar borser och andra
handelsplatser och aktérer som registrerar transaktioner eller gar in som centrala
motparter i dessa.* Det finns dven intermediirer som agerar sa kallade marknadsga-
ranter — ofta storre banker — vilket innebar att de tar pa sig rollen att stélla kép- och
séljpriser pa vissa typer av finansiella instrument for att underlatta handeln. Dessutom
finns det kreditvarderingsféretag som har specialiserat sig pa att ge kreditbetyg pa
lantagare samt enskilda vardepapper.

3 Aven obligationer kan innebira en risk for investeraren, t.ex. risken att utgivaren av obligationerna gar i
konkurs innan kreditbeloppet hunnit aterbetalas.

4 Lds mer om centrala motparter och andra foretag som ar viktiga for den finansiella infrastrukturen i avsnit-
tet Finansiell infrastruktur mojliggor betalningar.
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Att hantera risker

Det finansiella systemet hjdlper dven aktorerna att hantera de olika risker de ar ut-
satta for. Hushallen kan exempelvis behéva skydda sig mot villabrander, stolder eller
olycksfall med hjalp av skadeforsakringar som forsakringsbolagen saljer. De kan ocksa
behdva sdkra sin forsorjning efter pensioneringen eller trygga efterlevandes foérsorj-
ning om nagon i hushallet skulle avlida i fortid genom att teckna liv- och pensionsfor-
sakringar.

Fondbolagen ar ett exempel pa intermediarer som hjalper hushallen att forvalta sitt
sparande pa ett effektivt satt. Genom att skapa portfoljer av vardepapper, som brukar
kallas vardepappersfonder, och darmed sprida (eller diversifiera) sitt innehav mellan
flera olika vardepapper kan fondbolagen minska riskerna jamfért med ett innehav av
endast ett eller ett fatal viardepapper. Det finansiella systemet bidrar alltsa inte bara
till att formedla kapital utan dven till en effektivare riskhantering.

Manga foretag behover dven skydda sig mot specifika ekonomiska risker. For vissa
icke-finansiella foretag kan det exempelvis handla om att skydda sig mot odnskade
forandringar i ravarupriser eller valutakurser och finansiella foretag som finansierar
sig pa den globala vardepappersmarknaden behover ofta skydda sig mot rénte- och
valutakursrisker. Pa de finansiella marknaderna kan foretag darfor handla med speci-
ella kontrakt som &r konstruerade for att hantera sadana risker, sa kallade derivat-
kontrakt. Till sddana derivatkontrakt hor exempelvis optioner, swappar och terminer.
Du hittar mer information om derivatmarknaden i FAKTA — Derivat.

Det finansiella systemet ar stort och starkt
sammankopplat

Summerar man tillgangarna i det svenska finansiella systemet, i form av exempelvis
betalningsmedel och finansiella fordringar, fér ekonomins alla sektorer uppgick de i
slutet av 2023 till cirka 80 000 miljarder kronor. Det motsvarar ungefar 12 ganger Sve-
riges arliga BNP. | Diagram 2 framgar det hur stora tillgangarna ar for de olika sek-
torerna och hur de har utvecklats 6ver tid. Ungefar halften av de finansiella tillgang-
arna innehas av de reala sektorerna, alltsa hushall, icke-finansiella féretag och den of-
fentliga sektorn, det vill sdga staten och kommunerna. Halften innehas av de finansi-
ella intermediérerna.’

5> Den kapitalformedling som sker mellan de reala aktérerna med hjélp av intermediarerna i det finansiella
systemet ger upphov till en viss typ av redovisningsmassig dubbelrakning nar man ser till finansiella till-
gangar. Till exempel nar ett hushall tar ett banklan raknas de pengar de far insatta pa sitt bankkonto som en
finansiell tillgang (sa lange de inte spenderar pengarna) for hushallet, och lanet réknas som en finansiell
skuld. Samtidigt raknas lanet som en finansiell tillgang pa bankens balansrékning.
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Diagram 2. Svenska sektorers finansiella tillgangar i relation till BNP
Procent

400
350 -
300
250
200
150

100

50 -

O L
9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
= Banker = Andra finansiella intermediarer

Offentlig sektor Icke-finansiella foretag

= Hushall

Anm. Tillgangar till marknadsvarde. Koncernlan netto ar inkluderade. Hushallens finansiella till-
gangar inkluderar inte bostadsratter och fritidshus i utlandet. “Banker” avser monetéara finans-
institut (MFl.er) bestaende av banker, kreditmarknadsforetag m.fl.

Kélla: SCB.

Aktorerna i det finansiella systemet dr sammankopplade via en rad olika kanaler. | Di-
agram 3 kan du se vilka kopplingar som uppkommer mellan aktérerna nar en tillgang i
en sektor ar exponerad mot en annan sektor. Exempelvis avser pilen fran “hushall” till
"banker” de tillgangar som hushallen haller hos bankerna, bland annat sitt sparande.
Omvant avser en pil i motsatt riktning, fran “banker” till “hushall”, de fodringar som
bankerna har pa hushallen, bland annat for bolan. Pilarnas tjocklek indikerar hur
starkt sammankopplade aktérerna &r med varandra genom de olika typerna av finan-
siella exponeringar.

10
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Diagram 3. Det svenska finansiella systemet i en natverksgraf

Anm. Figuren avser data per 2023-12-31. Pilar representerar tillgangar till marknadsvarde hos
en sektor som ar exponerad mot en annan sektor. T.ex. pilen fran hushall till banker betyder
hushallens tillgangar som de haller hos banker. Storleken och fargen pa pilen indikerar storle-
ken pa tillgangarna. Storlek och farg pa noderna indikerar totala finansiella tillgdngar hos en
sektor (berdaknat som summan av alla pilarna som pekar ut fran en nod). Sektorerna har samma
uppdelning som i Diagram 2.

Kalla: SCB.

| takt med att det finansiella systemet vuxit har [ankarna mellan aktérerna blivit star-
kare. Diagram 2 visar hur de finansiella tillgangarna hos olika sektorer har utvecklats
Over tid. En tydlig trend ar den starka tillvaxten hos de sa kallade icke-bankerna, det
vill sdga de finansiella féretag som bedriver bankliknande verksamhet utan att vara
just banker, som forsadkrings- och pensionsféretag och fondbolag (bendmns som
"andra finansiella intermediarer” i diagrammet och figuren ovan). De har nu ungefar
lika stora finansiella tillgdngar som bankerna. Tillvdxten kan bland annat forklaras av
att vardet pa vissa finansiella tillgangar, som aktier, 6kat vasentligt. Eftersom icke-
bankerna ar sammanlankade med bankerna genom flera kanaler har deras tillvaxt
aven bidragit till att starka kopplingarna i det finansiella systemet. Utlandet har dven
en valdigt stor betydelse for det svenska finansiella systemet, vilket tydligt framkom-
mer i figuren ovan. Globaliseringen har gjort att svenska och utlandska finansiella ak-
térer och marknader blivit allt mer sammankopplade (lds mer om utlandets betydelse
langre ner).

11
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Men de typer av exponeringar som illustreras i Diagram 2 och Diagram 3 ger inte hela
bilden av storlekarna och sammanlankningarna i det finansiella systemet. En hel del
kontraktuella férbindelser, som lamnade garantier och vissa typer av derivat, kan
ocksa ge upphov till stora floden men de tas inte upp i aktorernas balansrdkningar
fullt ut och ar darfér svarare att kartlagga.

Derivatmarknaden kopplar samman aktérer i det finansiella systemet pa ett komplext
satt, men det &r svart att bedoma hur starka de kopplingarna ar eftersom vardena pa
derivatmarknaden gar att mata pa olika satt. | sa kallade nominella belopp pa utesta-
ende derivatkontrakt uppgar den svenska derivatmarknaden till cirka 100 000 miljar-
der kronor, vilket motsvarar ungefar 16 ganger Sveriges BNP. Det nominella beloppet
kan dock vara forhallandevist stort, samtidigt som méangden pengar som faktiskt byter
héander ar betydligt mindre. Det gor det svart att kvantifiera storleken pa derivatmark-
naden pa ett meningsfullt sitt.®

Utlandets stora betydelse

Utlandet har ocksa en valdigt stor betydelse for hur det svenska finansiella systemet
ser ut och utvecklas. Faktum dr att alla delar av det svenska systemet &r nara sam-
manldnkade med internationella aktoérer och finansmarknader, och globaliseringen
gor att utlandets betydelse fortsatter att oka.

Till att borja med sker en stor del av svenska foretags verksamhet utanfor Sveriges
granser. Exempelvis gar ungefar en fjardedel av de svenska storbankkoncernernas ut-
laning till utlandsk allmanhet. Svenska banker finansierar sig aven till stor del genom
att ge ut rintebirande viardepapper i utldndsk valuta. Aven svenska livférsakrings- och
tjanstepensionsféretag — som forvaltar en stor del av hushallens pensionssparande —
placerar en stor del, cirka en tredjedel, av sina finansiella tillgdngar i utlandet.”

Dessutom ar utlandska aktorer i hog grad aktiva i Sverige. Till exempel har utlands-
dgda banker gett ut ungefar en femtedel av de svenska bolanen och en vasentlig an-
del, cirka en fjardedel, av de svenska icke-finansiella foretagens Ian kommer fran ut-
landska aktorer eller utlandsagda banker. Utlandska aktorer ager ocksa stora delar av
svenska rantebarande vardepapper och aktier. Exempelvis dger utlandska aktérer 60
procent av de rantebadrande vardepapper som getts ut av svenska banker och nastan
40 procent av deras noterade aktier. Det utldndska dgandet av rantebarande varde-
papper och noterade aktier som getts ut av svenska icke-finansiella foretag ar till och
med nagot storre. Utlandska aktorer bidrar dven till Sveriges statsfinanser genom att
de dger drygt 20 procent av de obligationer och certifikat som getts ut av svenska sta-
ten.®

6 Las mer om derivatmarknaden i FAKTA — Derivat.

7 Att forsakrings- och pensionsféretagen investerar i utlandska tillgangar bidrar till att bankerna finansierar
sig i utlandsk valuta da forsakrings- och pensionsforetagen efterfragar utlandsk valuta fran bankerna i va-
lutaswappar, vilka de vill inga for att motverka valutarisk. Las mer om detta i avsnittet Lankar mellan kapital-
forvaltare och banker.

8 | utldndska aktérer ingar aven svenska bankers utlandsregistrerade investeringsfonder.
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Inledning — en oversikt

Den svenska derivatmarknaden ar ocksa nara sammanldankad med derivatmarknader i
andra lander. Det framgar inte minst av att svenska aktorer ingar de flesta av sina de-
rivatkontrakt med motparter i utlandet.’

Betalningar och finansiell infrastruktur ar ocksa langt ifran begransade till Sveriges
granser. Tvartom ar utlandsbetalningar en av de storsta posterna i Riksbankens betal-
ningssystem RIX, det vill sdga betalningar i svenska kronor som gar till eller fran en
svensk bank som ar korrespondentbank for en utlandsk bank. Den svenska korrespon-
dentbanken agerar i det fallet som en mellanhand till den utlandska banken som inte
ar deltagare i RIX.

Riksbanken anvander sig dessutom av den tekniska plattformen TIPS (Target Instant
Payment Settlement) som ar det europeiska systemet for omedelbara betalningar.
Riksbanken har byggt sitt betalningssystem for omedelbara betalningar pa deras platt-
form. Det sdger nagot om hur integrerade olika landers betalsystem &r. Det finns dven
utlandska finansiella infrastruktursystem i Sverige. Till exempel clearar nederlandska
Cboe Clear Europe (tidigare EuroCCP), brittiska LCH Ltd och schweiziska SIX x-clear ak-
tier och andra finansiella instrument pa den svenska marknaden.

Globaliseringen av de finansiella marknaderna gor det ocksa nédvandigt for myndig-
heter i olika lander att samordna sin reglering och tillsyn. Manga av de olika regler
som de finansiella aktérerna maste folja i Sverige ar till exempel baserade pa lagar
som har antagits pa EU-niva. Svenska myndigheter deltar dven i ett stort antal inter-
nationella organisationer och forum som bland annat arbetar for monetar och finansi-
ell stabilitet (Ids mer i FAKTA — Regelverk satter ramar och spelregler for det finansi-
ella systemet).

9 Las mer i Den svenska derivatmarknaden (riksbank.se).
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Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

Den reala ekonomins behov av
finansiella tjanster

Det svenska finansiella systemet &r stort och aktdrerna i det ar ndra sam-
mankopplade. | kommande kapitel kommer vi att beskriva de olika akto-
rerna, hur stora de ar samt reda ut hur kopplingarna mellan dem ser ut
och varfor de uppkommer. Utgangspunkten i detta kapitel ar att olika re-
ala aktorer i samhallet — som hushall, icke-finansiella féretag och den of-
fentliga sektorn — behodver en mangd olika finansiella tjanster. Deras be-
hov och hur de agerar utifran dem paverkar hur det finansiella systemet
ser ut.

Nar hushall, foretag och den offentliga sektorn, det vill sdga staten och kommunerna,
vill spara och lana finns det finansiella intermediarer av olika slag som férmedlar den
typen av tjanster. For att kunna uppfylla behoven fran sina kunder, skapa vinst for
sina agare och folja de regler som myndigheterna staller behdver intermediarerna in-
teragera med andra aktorer i det finansiella systemet. | Diagram 4 nedan kan du 6ver-
siktligt se hur kapital och transaktioner gar mellan dessa olika aktérer, vilket ger en
uppfattning om hur omfattande kopplingarna mellan dem ar.

Diagram 4. Kopplingar i det finansiella systemet med hushallen och féretagen som
utgangspunkt

sparande

Banker

A

sparande
Idn T

finansiering sparande  derivat

A
i

‘ aktier | |

: finansiering

aktier, VP repa
: ! finansiering
forsdkrings- och + v v
pensionssparande
fondsparande oooo . m
—> 5 i Kapitalférvaltare aktier VP

Anm. Schematisk bild. ”VP” star for emitterade vardepapper. “Sparande” avser insadttningar (in-
laning) i banker. Reala tillgangar ar exkluderade. Floden och sammanlankningar som uppkom-
mer genom olika typer av betalningar och transaktioner tas upp i avsnittet Finansiell infrastruk-
tur mojliggor betalningar.

Kélla: Riksbanken.
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1.1

Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

| detta kapitel utgar vi ifran de behov de reala aktérerna har av finansiella tjanster —
det vill saga efterfragan. Samtidigt ar det viktigt att lyfta fram att dven det utbud av
tjanster som finansiella aktorer erbjuder har en stor paverkan pa det finansiella syste-
met. Finansiella foretag forsoker standigt utveckla och bredda sina produktutbud ge-
nom tekniska innovationer inom finanssektorn (Lds mer i FAKTA — Fintech). Det kan i
basta fall leda till effektivare tjanster och battre konkurrens, vilket i regel gynnar kon-
sumenten. Men en del innovationer riskerar snarare att urholka konsumentskyddet
eller skapa andra problem om noédvéandiga regelverk annu inte hunnit komma pa
plats.

Hushallen

De svenska hushallens totala finansiella tillgangar uppgick vid slutet av 2023 till drygt
16 000 miljarder kronor, se Diagram 5. Det motsvarar cirka 250 procent av Sveriges
arliga BNP. Hushallen sparar pa olika satt och kommer déarfér i kontakt med en rad ak-
torer som erbjuder olika spartjanster. Hushallen kan till exempel satta in pengar pa
banken och ta ut dem plus en ranta vid ett senare tillfélle, vilket ur bankens perspektiv
kallas for “inlaning”. Av de svenska hushallens finansiella tillgdngar utgérs 16 procent
av sadant sparande. Men hushallen kan ocksa placera pengar i aktier och fonder, vil-
ket utgor en tredjedel av deras totala sparande. Genom att képa en eller flera aktier
blir ett hushall delagare i ett foretag, och kommer da dven i kontakt med banker eller
vardepappersbolag som agerar maklare. En stor del av hushallens sparande férvaltas
dven av olika kapitalforvaltare. Drygt en tredjedel av sparandet utgoérs av kollektivt
pensionssparande inom tjanste- och premiepensionssystemen.'% 1 Utéver det &r
knappt 10 procent privat forsakringssparande. Hushallen tecknar dven skadeforsak-
ringar eller livforsakringar for att gardera sig mot olika slags risker, dar en livforsakring
kan ses som en typ av sparande.’?

Diagram 5 visar att vardet pa hushallens finansiella tillgangar — det vill sdga vardet pa
bade deras befintliga tillgdngar och nytt sparande i olika tillgangar — har 6kat vasent-
ligt i absoluta tal de senaste decennierna. Av Diagram 6 framgar att vardet pa tillgang-
arna dven har okat i relation till BNP. Det framgar tydligt i Diagram 5 att tillvaxten har
foljt utvecklingen av boérsindex, vilket beror pa att en stor del av tillgangarna ar place-
rade i olika fonder och aktier, antingen direkt av hushallen sjalva eller indirekt genom
att kapitalforvaltare har placerat hushallens pensionssparande. Hushallens nyspa-
rande har diremot legat ganska stabilt dver &ren pa nagra procentenheter av BNP.13

10 Hushallen har aven en fordran pa framtida pensionsutbetalningar inom det statliga inkomstpensionssy-
stemet pa 6ver 10 200 miljarder kronor. Lds mer i avsnittet om inkomst- och premiepension i avsnittet Of-
fentlig sektor. Hushallen kan dven spara i reala tillgangar sa som investeringar i hus eller tomtmark.

11 Det svenska pensionssystemet dr stort jamfort med andra landers. Nar det galler totala tillgangar i fonde-
rade pensionsfonder (fonder som investerar tillgangar for att tacka pensionsataganden i framtiden) ar Sve-
rige det attonde storsta OECD-landet, trots att Sverige sett till BNP ligger pa plats 13, se Funded Pensions
Indicators (oecd.org). Buffertfonder inom sociala trygghetssystem, sasom de statliga svenska AP-fonderna,
ar inte inkluderade i denna jamforelse. Aven inom detta omrade ligger Sverige &ver genomsnittet, se Public
Pension Reserve Funds' Statistics (oecd.org) (data ej uppdaterad sedan 2009).

12 Las mer om forsakrings- och pensionsforetag i avsnittet Kapitalforvaltare. Vid utgangen av 2023 var for-
sakringstekniska avsattningar for skadeforsakring och 6vriga livforsakringsformaner drygt 180 miljarder kro-
nor.

13 | december 2023 uppgick hushallens arliga nettosparande till 8 procent av BNP.
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Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

Diagram 5. Hushallens finansiella tillgangar och borsindex
Miljarder kronor; index

18000 - 1200
16000 |
Sl 1000
14000 F R i
12000 g |I'Ill ‘ 800
10000 - o “
8000 Al 600
- i 1
! H
6000 | g 400
4000 r- it | | |
AT T 200
2000 gefilid } ! ! L I |
it ARMAAAARAROMIAAAR |
o N | | 0

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

— Borsindex (hoger) ™ Férsakringssparande privat
B |nldning B Tjinstepension
B Aktier Premiempension
M Fonder B Ovrigt

Anm. Bostadsratter och semesterhus utomlands som SCB definierar som en finansiell tillgang
har exkluderats. Boérsindex avser OMX Affarsvarldens generalindex.

Kélla: SCB och Macrobond.

Diagram 6. Hushallens finansiella tillgangar och skulder, som andel av BNP
Procent
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Anm. Bostadsratter och semesterhus utomlands som SCB definierar som en finansiell tillgang
har exkluderats.

Kalla: SCB.

Av hushallens finansiella tillgangar ar uppskattningsvis drygt en femtedel, cirka 3 600
miljarder kronor, placerade i utlindska tillgdngar.'* Av deras direkta aktiesparande &r

1 En del av hushallens finansiella tillgangar &r svenskregistrerade men investeras utomlands. Hur mycket
detta utgor ar uppskattat genom att anvanda andelen av totala finansiella tillgangar som &r placerade ut-
omlands for investeringsfonder, forsakringsbolag och pensionsinstitut (kalla andelar: SCB).
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Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

5 procent utlandsregistrerat medan uppskattningsvis 64 procent av fondsparandet ar
investerat i utlandska tillgangar. Forsakrings- och pensionsforetagen placerar ocksa en
stor del av hushallens besparingar i utlandska tillgangar. | dagslaget &r cirka 30 pro-
cent av deras totala finansiella tillgdngar placerade i utlandet.’® Detta betyder att en
stor del av svenska hushalls kapital flédar ut ur det svenska finansiella systemet.

Hushallen lanar dven pengar, och det ar vanligt att hushall har bade ett sparande och
Ian samtidigt. Det beror bland annat pa att de vill ha tillgang till likviditet om nagot
ofdrutsagbart skulle hdanda. Vid slutet av 2023 hade hushallen Ian pa totalt drygt 5 000
miljarder kronor, vilket dr nagot lagre an Sveriges arliga BNP, se Diagram 6. | huvudsak
lanar hushallen for att kunna investera i bostader — 79 procent av lanen gick till detta
andamal, se Diagram 7. Men hushallen lanar dven for att konsumera och for att finan-
siera andra storre kép samt tar studielan. Framst ar det banker som hushallen lanar
pengar hos men till viss del dven fran andra typer av finansiella féretag som far ge kre-
diter. Vem ett hushall lanar av beror bland annat pa vilken typ av Ian det handlar om,
eftersom féretagen ofta har en viss inriktning och erbjuder olika typer av finansiella
tjanster.t®

Diagram 7. Hushallens lan uppdelat pa andamal
Miljarder kronor
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Anm. Lan till bostad, konsumtion och 6vrigt inkluderar |an fran monetara finansinstitut
(MFl:er), som omfattar banker och kreditmarknadsféretag m. fl., till och med 2017. Fran och
med 2018 inkluderas dven 13n fran bostadskreditinstitut. | kategorin ”Ovrigt” ingar exempelvis
Ian med jordbruksfastigheter eller bilar som sdkerhet.

Kalla: SCB.

15 Mer ingaende detaljer om deras investeringar beskrivs i avsnittet Kapitalforvaltare.

16 Till exempel &r vissa aktorer framst fokuserade pa att ge ut boldn mot sékerhet medan andra framst ger
ut konsumtionslan utan siakerhet. Lds mer om detta i avsnittet Banker och andra féretag med ut- och inla-
ningsverksamhet.

17



Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

Hushallens tillgangar ar ojamnt fordelade

Hushallssektorns sammanlagda finansiella tillgangar ar inte jamnt férdelade mellan
enskilda hushall och tyvarr finns det i dagslaget ingen statistik i Sverige som visar hur
fordelningen av hushallens tillgangar och skulder ser ut. Tidigare data och partiella
studier tyder dock pa att fordelningen av tillgangarna ar ojamnt fordelade mellan hus-
hallen. En studie finner att den dr mycket skev och att en stor andel hushall har sma
likvida tillgdngar, dven i relation sin disponibla inkomst.'” Svenskarnas skulder &r dven
hoga i forhallande till deras inkomster och skuldsattningen ar hég jamfért med andra
europeiska lander. 18 Det betyder att manga hushall har sma buffertar som de skulle
kunna anvanda om de forlorar inkomst eller far ovantade utgifter.

De finansiella intermedidrer som hushallen kommer i kontakt med
sammanlankas i sin tur genom flera kanaler

Hur hushallen sparar och lanar har betydelse for de finansiella aktérerna. Att hushal-
lens totala inldning pa cirka 2 600 miljarder kronor ar betydligt mindre an deras Ian pa
cirka 5 000 miljarder kronor gor till exempel att bankerna inte enbart kan finansiera
[anen med inlaning, utan de maste finansiera sig pa andra satt. Det gor de framfor allt
genom att ge ut rintebirande virdepapper som obligationer och bankcertifikat.'® En
del av dem kdps av svenska finansiella foretag, till exempel olika typer av kapitalfor-
valtare och andra banker, och en del kdps av utlandska sadana aktorer. Att kapitalfor-
valtare investerar i bankernas rantebdarande vardepapper betyder samtidigt att hus-
hallen indirekt finansierar bankerna pa fler satt 4n genom inlaningen, genom att de
investerar i fonderna som kapitalférvaltarna erbjuder.

Forutom att kapitalforvaltarna kdper bankernas vardepapper finns det fler lankar mel-
lan bankerna och kapitalférvaltarna, vilket du kan se oversiktligt i Diagram 4 ovan.
Forsakrings- och pensionsforetagen, som férvaltar en stor del av hushallens pensions-
sparande, ar till exempel betydelsefulla dgare av de svenska bankernas aktier och de
har dven en del inlaning i bankerna. Flera storre bankkoncerner har dessutom forsak-
ringsbolag som dotterbolag i sin bolagsstruktur. De kopplas dven samman genom att
de ingar olika derivat- och repokontrakt med varandra. Forsakrings- och pensionsfore-
tagen anvander sig bland annat av sa kallade valutaswappar for att minska den valuta-
risk som uppstar nar de investerar i utlandska tillgangar. For att bankerna ska kunna
erbjuda sadana derivat behover de forst fa tillgang till utlandsk valuta genom att lana
pa de globala finansiella marknaderna. Det finns alltsa en viss rundgang i det finansi-
ella systemet déar en stor del av hushallens kapital investeras utomlands av kapitalfor-
valtare samtidigt som svenska banker finansieras av utldndska investerare. 2% 2

17 Kalla: Fl-analys 28: Svenska hushalls likvida tillgangar

18 Kalla: Svenskar har hoga skulder jamfort med andra européer (scb.se).

19 Det finns flera skal till att bankerna finansierar sig med marknadsfinansiering. Detta, och férdelningen av
typer av investerare i bankernas emitterade vardepapper, beskrivs narmare i avsnittet Banker och andra
foretag med ut- och inlaningsverksamhet.

20 L3s dven Ekonomisk kommentar: Det kollektiva pensionssparandets betydelse i det svenska finansiella
systemet (riksbank.se).

21 Se en mer ingdende beskrivning av sammanlankningarna i avsnittet Lankar mellan kapitalforvaltare och
banker.
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1.2

Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

Icke-finansiella foretag

Foretagens finansiella tillgangar uppgick till drygt 4 000 miljarder kronor vid slutet av
2023 om man bortser fran deras aktiedgande. Det motsvarar cirka 70 procent av BNP.
Knappt héalften av detta sparar de hos bankerna i form av inlaning for att kunna an-
vanda till framtida utgifter och investeringar, se Diagram 8. Den andra halften bestar
av handelskrediter och forskott. Férutom dessa finansiella tillgangar dgde foretagen
aven aktier varda cirka 12 000 miljarder kronor vid slutet av 2023, vilket motsvarar
cirka 200 procent av BNP.??

Diagram 8. Icke-finansiella féretagens finansiella tillgangar
Miljarder kronor
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Anm. Avser svenska icke-finansiella foretag, inklusive bostadsrattsforeningar. ”Lan
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inkluderar

Kalla: SCB.

Foretagen behover finansiering for att kunna gora investeringar och driva sina verk-
samheter. Den typ av finansiering som de maste betala ranta pa kallas rantebarande
skuld och uppgick till drygt 5 500 miljarder kronor vid slutet av 2023. Det motsvarar
knappt Sveriges arliga BNP. Av detta var 4 000 miljarder kronor lan fran banker och
andra langivare och 1 500 miljarder utgivna rantebarande vardepapper, se Diagram 9.

22 Foretagen har dven reala tillgdngar som byggnader, lager och maskiner. | detta kapitel avser benam-
ningen féretag endast icke-finansiella foretag. Olika typer av finansiella féretag beskrivs i avsnittet Finansi-
ella foretag ar viktiga mellanhander i systemet.
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Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

Diagram 9. Icke-finansiella féretagens skulder
Miljarder kronor
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Anm. Avser svenska icke-finansiella foretag, inklusive bostadsrattsforeningar. ”Lan fran banker
m.fl.” inkluderar koncernlan netto. Exklusive aktiekapital.

Kalla: SCB.

Hur foretagen finansierar sin verksamhet skiljer sig at beroende pa hur stora de ar och
i vilken bransch de verkar. Stora foretag tar |an fran banker och andra langivare i un-
gefar samma skala som de far finansiering genom att emittera rantebarande varde-
papper medan medelstora och sma féretag framfor allt har l1an, se Diagram 10. Hogst
andel vardepappersupplaning har foretag som ar verksamma inom energi- och vatten-
forsorjning, viss industri- och fastighetsverksamhet samt vissa tjanstenaringar, se Dia-
gram 11. Sett till volym dominerar fastighetsféretagen vardepappersupplaningen. F6-
retag inom bygg, handel, hotell och resor tar istallet framst upp lan for att finansiera
sin verksamhet.
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Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

Diagram 10. Icke-finansiella foretagens upplaning, storleksfordelning
Miljarder kronor
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Anm. Utestdende belopp per 2023-12-31. Lan och vardepappersemissioner i alla valutor till
svenska icke-finansiella féretag, nominellt varde. Storleksindelningen utgar fran EU-kommiss-
ionens rekommendation (2003/361/EG), dar kombinationen av antal anstéllda, omséattning och
tillgangar paverkar storleksklassificeringen.

Kélla: SCB och Riksbanken.
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Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

Diagram 11. Icke-finansiella foretagens upplaning, branschférdelning
Miljarder kronor
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Anm. Utestdende belopp per 2023-12-31. Lan och vardepappersemissioner i alla valutor till
svenska icke-finansiella foretag, nominellt varde.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Foretagens lan kommer mestadels fran finansiella foretag, framst banker som star for
Over 70 procent av lanevolymen, men dven 6vriga finansiella foretag bidrar till viss
del. Darutover kommer lanen framst fran kommuner och regioner samt fran ut-
lindska langivare.?

De rantebarande vardepapper som foretagen ger ut ar framst foretagsobligationer
men aven till viss del foretagscertifikat. Certifikaten har kortare l6ptider, upp till ett
ar, och obligationerna har langre I6ptider. Stora svenska féretag med hog kreditvar-
dighet (eng. investment grade) star fér huvuddelen av emissionsvolymerna pa fore-
tagsobligationsmarknaden. De senaste aren har dock allt fler féretag valt att emittera
obligationer, aven mindre foretag med lagre kreditvardighet (eng. high yield). Som en
foljd av det har dven andelen emissioner fran foretag utan kreditbetyg okat kraftigt.
En bidragande orsak kan vara det Iaga rantelaget som féljde efter finanskrisen, vilket
gjorde att avkastningen blev lagre i absoluta tal och 6kade investerarnas efterfragan
pa mer riskfyllda tillgangar, samt att priset fér vardepappersfinansiering blev mer for-
delaktigt jamfort med priset for banklan.

Det ar framst utlandska aktorer som investerar i de rantebadrande vardepapper som
foretagen emitterat, foljt av svenska fonder och svenska forsakrings- och pensionsfo-
retag, se Diagram 12. Riksbanken dgde 0,4 procent av vardepapperna vid slutet av

23 Banker avser har monetara finansinstitut (MFl:er) verksamma i Sverige sa som banker och kreditmark-
nadsforetag. Lan fran kommuner och regioner avser till exempel lan till kommunalt eller statliga 4gda aktie-
bolag.
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2023, efter att ha kopt foretagsobligationer och foretagscertifikat mellan september
2020 och december 2022 for att lindra coronapandemins effekter pa den svenska
ekonomin.?¥ %

Diagram 12. Innehavare av foretagens emitterade rdantebarande vardepapper och
noterade aktier
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Anm. Avser stallning per 2023-12-31 for svenska icke-finansiella foretag. ”"Banker” avser mone-
tara finansinstitut (MFl:er) verksamma i Sverige som innefattar banker och kreditmarknadsfé-
retag.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Foretag finansierar sig ocksa med aktiekapital. Marknadsvardet pa foretagens utesta-
ende aktier uppgick i slutet av 2023 till drygt 21 000 miljarder kronor, vilket motsvarar
cirka 340 procent av BNP. Av detta var en dryg tredjedel noterade aktier och resten
onoterade.?® Utlandska aktérer star for den stoérsta andelen av investeringarna i de

24 Las mer om Riksbankens kop av foretagsobligationer pa Foretagsobligationer | Sveriges Riksbank, samt i
FAKTA — Riksbankens roll i det finansiella systemet.

25 Las mer om utvecklingen av innehavare av foretagsobligationer i Investerarbeteenden pé svenska obligat-
ionsmarknader (riksbank.se)

26 D3 en akties varde beror pa foretagets resultat och marknadens férvantningar om framtida resultat sa
skiljer sig denna siffra fran vad vardet var pa det aktiekapital foretaget tog in i borjan varfor en direkt jamfo-
relse av storleken pa den rantebarande skulden inte ar helt rattvis.
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noterade aktierna. Darefter kommer svenska fonder, icke-finansiella féretag och hus-
hall, se Diagram 12. Det finns aven riskkapitalbolag som investerar i féretags aktieka-
pital, dock sker detta i huvudsak i onoterade féretag. Las mer i avsnittet Riskkapitalbo-

lag.

Foretagen lankas samman med olika aktorer pa fler satt utéver vad som sker genom
sitt sparande och sin finansiering. Dels ingar de olika typer av derivatkontrakt med
banker for att forsakra sig mot foréandringar i till exempel ravarupriser, valutakurser
eller rantor, se Diagram 4 ovan som oversiktligt illustrerar kopplingarna. De lankas
dven samman med olika aktérer genom att de gor I6pande betalningar och i samband
med olika betalningstjanster, vilket beskrivs ndrmare i avsnittet Finansiell infrastruk-
tur mojliggor betalningar.

Offentlig sektor

Staten och kommunerna finansierar sig genom att emittera rantebarande
vardepapper

Forutom att offentlig sektor far in pengar genom olika skatter anvander den sig av ka-
pitalmarknaden for att erhalla finansiering. Det gér den genom att emittera réanteba-
rande vardepapper. Det handlar om olika typer av obligationer som stats- och kom-
munobligationer, som har langre 16ptid, och statsskuldvaxlar och certifikat, som har
kortare I6ptid. | Sverige ar det Riksgdlden som skoter statens upplaning och emitterar
statsobligationer och statsskuldsvaxlar. Den utestaende stocken av emitterade varde-
papper fran den offentliga sektorn uppgick vid slutet av 2023 till knappt 1 200 miljar-
der kronor, se Diagram 13. Merparten av detta utgjordes av statsobligationer men en
del, cirka 250 miljarder kronor, utgjordes dven av kommunobligationer som emitteras
av kommuner och regioner. Fér kommuner och regioner tillkommer dven cirka 250
miljarder kronor i upplaning genom kreditmarknadsbolaget Kommuninvest som &r en
organisation som ags och styrs av medlemmarna, vilka &r kommuner och regioner, ge-
nom en ekonomisk férening.?’ Viss finansiering, cirka 100 miljarder kronor, kommer
dven fran bland annat uppl&ning fran banker och mellanstatliga organisationer.?®

Sveriges statsskuld uppgick vid slutet av 2023 till knappt 20 procent av BNP, se Dia-
gram 14. Under 2000-talet minskade statsskulden kraftigt fran den niva som radde
under 1990-talet. Aven offentlig sektors konsoliderade bruttoskuld?® har minskat kraf-
tigt sedan 1990-talet och uppgick i slutet av 2023 till drygt 30 procent av BNP.

27 Kalla: kommuninvest.se/wp-content/uploads/2024/02/komm-2023-12-31-sv.xhtml

28 Kalla: Den-kommunala-laneskulden-2023.pdf (kommuninvest.se).

29 Detta avser summan av skulder i statlig och kommunal férvaltning samt i sociala trygghetsfonder (alders-
pensionssystemet) minus skulder mellan dessa delsektorer. Detta kallas dven Maastrichtskulden och far en-
ligt EUs stabilitets- och tillvaxtpakt inte dverstiga 60 procent av BNP.
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Diagram 13. Offentlig sektors emitterade rantebarande vardepapper
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Anm. Utestaende nominellt belopp, alla valutor. Réantebarande vardepapper emitterade av kre-

ditmarknadsbolaget Kommuninvest ingar inte.

Kalla: SCB.

Diagram 14. Offentlig sektors skuld som andel av BNP
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Kalla: Riksgalden och SCB.

Riksbanken ihop med svenska forsakrings- och pensionsforetag innehar en stor del av
statens utgivna virdepapper.3® Men dven svenska fonder och utldndska aktérer har
relativt stora innehav, se Diagram 15. Majoriteten av de som investerar i kommuner
och regioners utgivna vardepapper ar svenska banker, svenska forsakrings- och pens-
jionsféretag och utlindska aktérer.3!

30 L.3s mer om Riksbankens innehav av statsobligationer pa Statsobligationer | Sveriges Riksbank samt i
FAKTA — Riksbankens roll i det finansiella systemet.

31 L3s mer om utvecklingen av innehavare av stats- och kommunobligationer i Investerarbeteenden pa
svenska obligationsmarknader (riksbank.se)
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Diagram 15. Innehavare av offentlig sektors rantebarande vardepapper
Miljarder kronor
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Anm. Utestaende belopp per 2023-12-31, marknadsvarde, alla valutor. Rantebarande varde-
papper emitterade av kreditmarknadsbolaget Kommuninvest ingar inte.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Staten lanar dven ut pengar. Den kan dels lana ut pengar till statligt eller kommunalt
aga aktiebolag, dels ge formanliga 1an till privatpersoner i form av studiestod.

Inkomst- och premiepensionen bdr sina egna inkomster och utgifter

Staten ansvarar ocksa for den allménna pensionen, som framst bestar av inkomst-
pension och premiepension.3? Badda dessa pensionstyper finansieras genom avgifter,
vilket innebar att manniskor som arbetar far pensionsrattigheter genom att, i princip,
betala in motsvarande pensionsavgifter till staten. Pa sa satt har de en implicit fordran
pa framtida pensionsutbetalningar.

Pensionsavgiften, som utgor 18,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten, for-
delas sa att 16 procentenheter gar till inkomstpensionen. Inkomstpensionen ar ett sa
kallat ofonderat system och bygger pa att de avgifter som betalas in under ett ar an-
vands for att betala ut pensioner till de som redan gatt i pension. Om mer pengar be-
talas in till staten dan ut sparas overskottet i en del av de allmadnna pensionsfonderna
(AP-fonderna), som fungerar som buffertfonder. Du kan |dsa mer om AP-fonderna i
avsnittet Kapitalforvaltare. Om utbetalningarna ar storre an inbetalningarna anvander
staten da Overskottet fran buffertfonderna. Pensionsspararnas berdknade fordran pa
framtida pensionsutbetalningar inom inkomstpensionssystemet uppgick till 6ver 10

32 Det svenska pensionssystemet brukar beskrivas som en pyramid dar basen utgérs av den allmanna pens-
ionen. Se Ekonomisk kommentar: Det kollektiva pensionssparandets betydelse i det svenska finansiella sy-
stemet (riksbank.se) for en beskrivning av hela pensionssystemet.
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200 miljarder kronor vid slutet av 2021.33 Eftersom det samlade kapitalet i buffertfon-
derna var drygt 2 000 miljarder kronor kommer staten framst att behova finansiera
denna fordran med pensionsavgifter som kommer att betalas in i framtiden.3*

De aterstaende 2,5 procentenheterna av den totala avgiften pa 18,5 procent gar till
premiepensionen. | denna del av pensionen kan varje pensionssparare sjalv valja vilka
fonder avgiften ska investeras i. Pa sa vis hamnar premiepensionen pa fondsektorns
skuldsida. En foljdeffekt av den allménna pensionen &r att hushallen har ett omfat-
tande kollektivt pensionssparande genom inkomstpensionen, som ar separerat fran
statens budget och inte fangas i statistiken over finansiella tillgdngar, se Diagram 5.

33 Se posten H i Pensioner (ENS2010) efter pensionssystem och variabel. Ar 2012 - 2021. PxWeb (scb.se).

34 Se Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2021 (regeringen.se).
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FAKTA — Riksbankens roll i det finansiella systemet

Riksbanken har en central roll i det finansiella systemet, bland annat genom sitt betal-
ningssystem RIX. M&jligheten att genomfora transaktioner i det finansiella systemet
ar ocksa nodvandig for att Riksbanken ska kunna féra en effektiv penningpolitik och
vérna stabiliteten i det finansiella systemet, vilket ar nagra av Riksbankens mest fun-
damentala uppgifter.3 Inte minst dr de verktyg som Riksbanken har till sitt férfogande
for att tillféra och dra in likvida medel fran det finansiella systemet viktiga for att sy-
stemets grundlaggande uppgifter ska kunna uppratthallas.

Genomfoéra penningpolitiken

Riksbankens uppgift ar att uppratthalla en varaktigt 1ag och stabil inflation. For att
uppna detta penningpolitiska mal fattar Riksbankens direktion beslut om styrrantan
vid atta tillfdllen per ar. Genom att hoja eller sanka styrrantan paverkar Riksbanken
andra rantor i Sverige, vilket i sin tur paverkar kreditgivningen och efterfragan i den
svenska ekonomin och darmed inflationen.3®

For att omsatta penningpolitiken i praktiken behdver Riksbanken kunna gora transakt-
ioner med finansiella aktérer. | princip gar det till s att Riksbankens sa kallade pen-
ningpolitiska motparter — for ndrvarande knappt trettio banker — far mojlighet att lana
eller satta in pengar Over natten i Riksbanken. Den ranta de far betala for att lana ar
styrrantan plus ett rantepaslag och rantan pa en insattning ar styrrantan minus ett av-
drag. Den har mojligheten att |ana eller sétta in pengar 6ver natten brukar kallas Riks-
bankens staende in- och utlaningsfaciliteter.

Genom att erbjuda sadana har staende in- och utlaningsfaciliteter — utan att de nor-
malt sett behover utnyttjas av bankerna — kan Riksbanken styra den sa kallade inter-
bankrantan, det vill sdga den réanta som bankerna betalar for att lana av varandra dver
natten, sa att den hamnar i narheten av den styrranta som Riksbankens direktion har
bestamt. Tanken &r att rantan Gver natten sedan ska avspeglas dven i rantan pa lan
med langre I6ptider, och att det i forlangningen paverkar efterfragan generellt i eko-
nomin och darigenom inflationen. Den har penningpolitiska styrningen ar alltsa bero-
ende av att det finansiella systemet fungerar och att bankerna har fortroende for
varandra.

En gang i veckan saljer Riksbanken ocksa sa kallade riksbankscertifikat, vilka ar varde-
papper med en veckas 16ptid, till sina penningpolitiska motparter till den radande
styrrantan. Sedan 2008 rader ett stort strukturellt likviditetoverskott i banksektorn
och Riksbanken erbjuder sig att salja riksbankscertifikat till bankerna till en volym som
motsvarar hela likviditetséverskottet.” Bankerna kan vélja att placera dverskottet
som inldning 6ver natten i Riksbanken eller i dessa riksbankscertifikat. De veckovisa
forsaljningarna av riksbankscertifikat ar alltsa ett viktigt instrument i rantestyrningen.

Om det skulle uppsta oro bland bankerna 6ver nagon banks férmaga att betala till-
baka ett 1an kan banken ifraga lana i den staende utlaningsfaciliteten férutsatt att den

35 Lag (2022:1568) om Sveriges riksbank, riksbankslagen (RBL).

36 For en utforligare genomgang av Riksbankens rantestyrning se Penning - och valutapolitik (riksbank.se).

37 Se t.ex. Banksystemets likviditetsoverskott och rantebildningen (riksbank.se).
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har sadana sdkerheter som kravs for detta — framst statspapper och centralbanksford-
ringar som exempelvis riksbankscertifikat. Om banken inte har tillrdckligt med sadana
sakerheter finns dven en kompletterande likviditetsfacilitet dar den kan ldana mot
andra sdkerheter, som sakerstéllda obligationer, till en nagot hogre réanta.

Riksbanken kan ocksa kdpa vardepapper for att starka penningpolitikens genomslag.
Exempelvis 6kade Riksbanken sina kop av vardepapper mellan mars 2020 och den 31
december 2021 for att mildra coronapandemins effekter pa den svenska ekonomin.
Kopen hjalpte till att halla det allmanna rénteldget nere och bidrog till att kreditfor-
sorjningen i ekonomin kunde fungera. | april 2023 borjade Riksbanken salja av sitt in-
nehav av statspapper.3®

Viarna den finansiella stabiliteten

Utover att halla inflationen Iag och stabil ska Riksbanken dven bidra till att det finansi-
ella systemet &r stabilt och effektivt. | den uppgiften ingar bland annat att analysera
och bedéma risker som kan hota stabiliteten i det finansiella systemet. Tva ganger per
ar redovisar Riksbanken sina bedémningar i rapporten Finansiell stabilitet.

Riksbanken har ocksa mer handfasta verktyg for att motverka allvarliga stérningar i
det finansiella systemet, framfor allt mojligheter att erbjuda likviditetsstdd av olika
slag om det skulle behévas. Vid en allvarlig kris i det finansiella systemet — exempelvis
som den globala finanskris som drabbade manga lander 2008-2010 — &r det namligen
langt ifran sdkert att Riksbankens stdende utlaningsfacilitet och den kompletterande
likviditetsfaciliteten skulle récka for att stabilisera situationen, eftersom bankerna i en
krissituation inte nédvandigtvis har tillrackliga sékerheter for att utnyttja dessa facili-
teter. | ett sadant lage ar det dessutom troligen inte bara penningpolitiken som star
pa spel, utan dven det finansiella systemets formaga att omvandla sparande till inve-
steringar, att mojliggora sakra och smidiga betalningar och hantera olika slags risker.

Om det kravs for att till exempel motverka en allvarlig storning i det finansiella syste-
met — som att forhindra att problem sprider sig till andra finansiella aktorer — kan
Riksbanken rikta likviditetsstod till foretag. Det kan antingen ske brett till en grupp av
finansiella féretag genom ett sa kallat generellt likviditetsstod eller till ett enskilt fi-
nansiellt foretag genom ett sa kallat sarskilt likviditetsstod.

Generellt likviditetsstod kan exempelvis ske genom att Riksbanken erbjuder en bre-
dare grupp av finansiella foretag att fa lana pengar i svenska kronor eller utlandsk va-
luta mot sakerhet, typiskt sett i en serie av 6ppna marknadsoperationer.

Om det ror sig om ett enskilt finansiellt féretag som har tillfalliga likviditetsproblem
kan Riksbanken ocksa ge det foretaget sarskilt likviditetsstod i form av ett tidsbegran-
sat lan i svenska kronor eller i utlandsk valuta. Féretaget maste dock bedémas vara
langsiktigt livskraftigt. Det &r endast finansiella foretag som star under Finansinspekt-
ionens tillsyn och utlandska finansiella foretag som star under motsvarande tillsyn i
hemlandet och bedriver verksamhet i Sverige via filial samt centrala motparter som
kan fa generellt eller sarskilt likviditetsstod fran Riksbanken.

38 | s mer pa Innehav av vardepapper i svenska kronor | Sveriges Riksbank
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Driva och underhalla betalningssystemet RIX

| Riksbankens betalningssystem, RIX, kan de drygt 40 deltagarna slutfora betalningar
sinsemellan. For att underlatta betalningsflédena genom RIX har RIX-deltagarna moj-
lighet att Idna rantefritt av Riksbanken under dagen mot sidkerhet. Sddana sa kallade
intradagskrediter fungerar som ett slags smorjmedel i betalningssystemet. Se Appen-
dix for en mer ingdende beskrivning av RIX.

Ovriga uppgifter
Riksbanken har dven manga andra uppgifter med koppling till det finansiella systemet.
For att namna nagra, har Riksbanken bland annat dven féljande uppgifter:

e  att bidra till att det finns tillgang till sedlar och mynt i svenska kronor

e att dvervaka verksamhet som har betydelse for den finansiella infrastruk-
turen i Sverige

e  att folja utvecklingen pa betalningsmarknaden

e attsamlain och rapportera viss statistik pa det finansiella omradet

e att tillhandahalla referensvarden for finansiella transaktioner

e  att utféra in- och utbetalningar for statens rakning

e  att agera finansiell motpart till bland annat Internationella valutafonden samt

e  att forvalta valutareserven.
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FAKTA — Regelverk satter ramar och spelregler for det
finansiella systemet

Foretag som bedriver finansiell verksamhet eller tillhandahaller finansiell infrastruktur
behover folja sarskilda regler. Det finns flera anledningar till dessa regleringar ur ett
samhallsekonomiskt perspektiv. Det handlar bade om att skydda konsumenternas till-
gangar och intressen och att forebygga finansiella kriser da det finansiella systemets
funktioner ar centrala for en val fungerande ekonomi. Det innebar bland annat att fo-
retagen ska sakerstélla att de har tillracklig motstandskraft for att kunna hantera de
risker som uppstar i verksamheten.

Tillstand, regler och tillsyn

For att fa erbjuda finansiella tjanster till allmanheten kravs forst och framst tillstand
fran Finansinspektionen.?® Direfter méaste féretagen félja ett omfattande regelverk
som ar baserat pa lagar beslutade pa EU-niva eller i Sverige dar olika delar ar centrala,
som krav pa kapital, likviditet och diversifiering i investeringar. Kraven finns bland an-
nat for att sakerstalla att finansiella foretag har tillrdackligt med kapital for att kunna
sta emot forluster och att halla tillrdckligt med likvida tillgangar som en buffert for att
klara en stressad situation. For banker stalls dven kraven utifran foretagets riskprofil
samt vilka risker de skapar for systemet som helhet. For forsakrings- och pensionsfo-
retag handlar det om att ha tillrackligt med kapital for att kunna betala ut framtida
forsdkrings- och pensionsersattningar.®® Vardepappersfonder méaste sprida sina risker,
investera i likvida finansiella tillgdngar och ha begransad sa kallad havstang pa sina in-
vesteringar. Finansiella foretag star dven under tillsyn for att sakerstalla att de féljer
reglerna. Om det finns problem i ett finansiellt foretag kan atgarder vidtas och tillstan-
det kan bli indraget.

Reglerna och tillsynen delas ofta upp i en mikro- och en makrodimension. Mikrodi-
mensionen fokuserar pa att 6vervaka och vidta atgarder mot enskilda aktorer och
marknader. Makrotillsynen har daremot ett systemperspektiv och handlar om att
minska riskerna i det finansiella systemet som helhet. Ett exempel pa en makrotillsyn-
satgard ar amorteringskravet som syftar till att motverka finansiella obalanser genom
att stirka hushallens motstandskraft.*! Ibland &r dock uppdelningen mellan atgarder
pa mikro- och makroniva inte sjalvklar. Det kan rora sig om krav pa sa kallade system-
viktiga institut dar till exempel en storbank kan fa ett hogre kapitalkrav an vad deras
foretagsspecifika risker motiverar for att ta héjd fér bankens systemrisker.*?

Insattningsgarantisystem och resolutionsregelverk

For att varna om konsumentskyddet och stabiliteten i det finansiella systemet finns
ett statligt insattningsgarantisystem. Det innebar att sparare far ersattning av staten
upp till ett visst belopp, vilket i Sverige for narvarande ar 1 050 000 kr per person och

39 For vissa kategorier av foretag racker det dock med registrering. Las mer pa Tillstand av Fl eller enbart
registrering? | Finansinspektionen

401 gversynen av regelverket for forsakringsforetag vantas aven sarskilda krav pa likviditetshantering.

41 Du kan lasa mer om makrotillsyn i Makrotillsynsregleringar-och-finansiell-stabilitet-sou-202389.pdf (rege-
ringen.se

42 Systemviktiga institut ar finansiella foretag som om de far problem dven kan orsaka allvarliga stérningar i
det finansiella systemet.
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Den reala ekonomins behov av finansiella tjanster

institut, om banken eller institutet gar i konkurs. Insattningsgarantin minskar risken
for en uttagsanstormning och bidrar pa sa sitt till stabilitet i systemet.*® Det finns
dven ett resolutionsregelverk som hanterar systemviktiga banker eller andra institut i
kris. Det innebér att i stallet for att [ata en krisande bank ga i konkurs kan staten ta
over kontrollen och hantera den genom ett sarskilt forfarande som kallas resolution.
Resolution ar ett satt att hantera systemviktiga banker utan att omedelbart stinga ner
verksamheten. | stallet rekonstrueras eller avvecklas verksamheten under ordnade
former for att begransa skadeverkningarna for saval bankens kunder som den finansi-
ella stabiliteten och samhallsekonomin i stort.

Samarbete mellan myndigheter

Ansvaret for den finansiella stabiliteten delas mellan Riksbanken, Finansinspektionen,
Riksgalden och regeringen genom Finansdepartementet. Riksbankens arbete bestar
av att driva och underhalla betalningssystemet RIX, bedriva penningpolitik samt varna
om den finansiella stabiliteten (Ids mer i FAKTA — Riksbankens roll i det finansiella sy-
stemet). Finansdepartementet ansvarar for lagstiftningen inom den finansiella sektorn
och ansvarar for att genomféra EU-direktiv och anpassa svensk lagstiftning till EU-for-
ordningar pa finansmarknadsomradet. Finansdepartementet har ocksa ett 6vergri-
pande ansvar for krishantering och samordning av denna. Finansinspektionen har som
uppgift att varna om stabiliteten i det finansiella systemet och ansvarar for att mot-
verka finansiella obalanser pa kreditmarknaden. Finansinspektionen ska ocksa bidra
till konsumentskyddet pa det finansiella omradet, bland annat genom att ge ut till-
stand, utforma regler och utdva tillsyn. Riksgalden ska skydda konsumenters pengar
och virdepapper genom insittningsgarantin och investerarskyddet.**

Samverkan mellan myndigheterna &r viktig bade i det férebyggande arbetet och vid
krishantering och myndigheterna traffas regelbundet i Finansiella stabilitetsradet for
att diskutera finansiell stabilitet och krishantering. Globaliseringen av de finansiella
marknaderna gor det ocksa nodvandigt att samverka med myndigheter i andra lander.
Tillsynen av stora banker med verksamhet i flera lander bedrivs till exempel i tillsyns-
kollegier, vilket ar grupper med representanter fran tillsynsmyndigheterna i de EU-
lander dar banken ar verksam. Svenska myndigheter deltar ocksa bland annat i Euro-
peiska systemrisknamnden (ESRB), Europeiska banktillsynskommittén (EBA), Basel-
kommittén och Bank for international Settlements (BIS). Till ESRB:s och EBA:s uppgif-
ter hor att identifiera risker som kan hota stabiliteten i det finansiella systemet i EU.
BIS ar en organisation grundad av ett stort antal av varldens centralbanker och arbe-
tar for monetar och finansiell stabilitet, samt fungerar som centralbankernas bank.
Baselkommittén utgor ett globalt forum for samarbete kring banktillsynsfragor dar
kommittén tar fram ramverk, riktlinjer och standarder kring detta.

43 Utan en insattningsgaranti finns det en 6kad risk att bankkunder tar ut sina besparingar i oroliga tider for
att undvika att besparingarna gar forlorade om deras bank gar i konkurs. Om manga kunder samtidigt tar ut
sina pengar kan det leda till att banker far likviditetsbrist och darmed till att en kris paskyndas och férvarras.
44 Riksgalden ansvarar aven for statens betalningar och forvaltar Sveriges statsskuld vilket beskrivs narmare
i avsnittet Offentlig sektor.
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Finansiella foretag ar viktiga
mellanhander i systemet

| detta kapitel beskriver vi olika typer av mellanhander, sa kallade inter-
medidrer, i det finansiella systemet. De kan vara banker och andra typer
av foretag som erbjuder vissa banktjdnster, vardepappersinstitut som be-
driver handel med vardepapper, kapitalforvaltare som forvaltar fonder
eller forsakrings- och pensionsforetag som forvaltar stora finansiella till-
gangar. Riskkapitalbolag ar en annan typ av intermediar som huvudsakli-
gen gor investeringar i onoterade bolag.

| kapitlet beskriver vi dven hur dessa intermediarer ar lankade till andra

aktorer, bland annat genom att visa vilka exponeringar som uppstar ge-

nom deras finansiering och tillgangar. | ett specifikt avsnitt fokuserar vi

ocksa pd mer komplexa lankar, som derivatkontrakt och repor mellan till
exempel banker och kapitalférvaltare.

En rad olika typer av intermedidrer formedlar finansiella tjanster

Det finns olika slags finansiella foretag i det finansiella systemet som formedlar spar-
och finansieringstjanster till hushall, icke-finansiella foretag och den offentliga sek-
torn, det vill sdga staten och kommunerna. Dessa brukar kallas mellanhander, eller in-
termediarer, och bidrar till effektivare férmedling av kapital i ekonomin. | detta kapitel
beskrivs dessa ndarmare dar aktorerna ar indelade utifran typ av institut. Regleringen
av de finansiella intermediarerna ar ocksa utformad med utgangspunkt i de olika ty-
perna av institut.

Banker &r viktiga intermediarer och de star fér den storsta delen av allmanhetens ut-
och inlaning. Men det finns dven andra typer av foretag som erbjuder dessa tjanster,
dock &r storleken pa dessa aktorers verksamheter sma i jamforelse trots att vissa av
dem haft en hog tillvaxt de senaste aren. Vardepappersinstitut ar en annan slags in-
termediar som bland annat fungerar som maklare av viardepapper pa de finansiella
marknaderna. Bankerna bedriver ofta ocksa den héar typen av verksamhet men det
finns dven en del féretag som renodlat agnar sig at sddan vardepappersrorelse.

Kapitalforvaltare ar ocksa viktiga aktorer i det finansiella systemet och de hjalper till
att kanalisera sparande till investeringar. De utgors bland annat av forsdkrings- och
pensionsféretag, som forvaltar hushallens pensionssparande, och fondbolag som till-
handahaller och forvaltar de vardepappersfonder som hushallen investerar i. Dessa
aktorer brukar bendamnas icke-banker (non-bank financial institutions eller bara non-
banks pa engelska). Som kollektiv forvaltar icke-bankerna stora finansiella tillgangar,
och har darfor stor betydelse for det finansiella systemet.
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Icke-bankernas finansiella tillgangar &r nu lika stora som bankernas

De finansiella intermediarernas finansiella tillgangar uppgick vid slutet av 2023 till
drygt 40 000 miljarder kronor, vilket motsvarar drygt 6 ganger Sveriges BNP, se Dia-
gram 16. Aktorer som bedriver finansiell intermediering utan att vara banker har fatt
en allt storre roll i det finansiella systemet 6ver tid. Det ar till exempel tydligt utifran
diagrammet nedan att icke-banker, som fondbolagens investeringsfonder och forsak-
rings- och pensionsféretag, 6kat i storlek de senaste aren. | dagslaget ar storleken pa
deras finansiella tillgdngar ungefér lika stora som bankernas.*

Diagram 16. De finansiella intermedidrernas finansiella tillgangar i relation till BNP
Procent
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Anm. "Banker” avser svenska monetara finansinstitut (MFl:er) sa som banker och kreditmark-
nadsforetag. "AP-fonder” avser sociala trygghetsfonder och inkluderar dven Pensionsmyndig-
heten, den senare innefattar endast mindre belopp som bl.a. avser premiepensioner som @nnu
inte placerats i fonder. Nar medlen vél placerats i fonder ingar de i “Investeringsfonder”. AP7
ingar inte i AP-fonder utan i ”Ovriga finansiella bolag”.

Kalla: SCB.

De finansiella tillgangarna i diagrammet ger dock inte in hela bilden eftersom allt inte
fangas pa intermedidrernas balansrakningar. Typiska poster som redovisas utanfor
dem &r garantier, borgensitaganden och vissa typer av derivat.*® Sddana poster visar
namligen inte annu nagot reellt och méatbart varde, och det dr darfér osdkert om de
kommer att resultera i en faktisk tillgang eller skuld, och i sa fall nar och hur stort be-
loppet kommer att vara. Aktorerna ingar dven aterkopstransaktioner, sa kallade re-
por, vilket ar avtal dar parterna har kommit éverens om att sélja ett vardepapper for
att sedan kopa tillbaka det igen till ett i forvag bestamt pris. Nar vardepappret saljs i
en aterkopstransaktion kvarstar det i balansrakningen under transaktionens I6ptid.

45 ”Banker” avser har svenska monetara finansinstitut (MFl:er) sa som banker och kreditmarknadsféretag.
46 Las mer i FAKTA — Derivat.
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Samtidigt redovisas erhallna medel fran forsaljningen som en finansiell skuld, vilket
medfér att balansomslutningen ékar.4”

Stora finansiella koncernféretag omfattar flera slags intermediarer

De olika intermedidrer som beskrivs i detta kapitel ar indelade utifran institutens hu-
vudsakliga verksamhetsomrade. Dock ar indelningen i de olika grupperna inte sjalvklar
da vissa institut tacker in flera omraden. Till exempel omfattar de stora svenska bank-
koncernerna flera olika typer av intermediarer dar de utover att vara bankaktiebolag
dven har bland annat bostadsinstitut, fondbolag, finansbolag och forsakringsbolag i
sin koncernstruktur. Bakgrunden till att organisationerna ser ut pa detta satt ar att
flera stora svenska banker sedan lange stravat efter att kunna erbjuda tjanster och
produkter inom hela det finansiella omradet.*® Det finns ocksa finansiella koncerner
som inte har bankverksamhet som sin huvudsakliga verksamhet. Det kan till exempel
handla om finansiella koncerner som har forsakringsféormedling som sin huvudverk-
samhet, men som ocksa bedriver bankverksamhet.

Den statistik som presenteras i detta kapitel innefattar till stor del finansiella instituts
svenska verksamheter. Det beror pa att datatackningen ar som bast 6ver dessa omra-
den. Men dar det finns tillgangligt har vi dven inkluderat data dver svenska instituts
verksamheter utanfor Sverige, samt sammanlankningarna med utlandska aktorer. Det
ar en viktig del for att forsta det finansiella systemet da det skett en gradvis globali-
sering av de finansiella marknaderna over aren.

Banker och andra foretag med ut- och
inlaningsverksamhet

Banker

Traditionell bankverksamhet innefattar tre huvuduppgifter:

e att ge utlan (krediter)
e taemot insattningar (inldning) frdn allminheten*®

e att formedla betalningar via ett generellt betalningssystem.

47 Erhallna pengar redovisas som skuld till kreditinstitut eller inlaning fran allmdnheten, beroende pa mot-
part. For motparten i repan sker ingen paverkan pa balansomslutningen, bara en omférdelning pa tillgangs-
sidan fran kassa/likvida medel till utlaning.

48 Att verksamheterna ligger i separata bolag beror pa en rad faktorer. T.ex. forsékringsbolag bedrivs som
regel i egna bolag, dar sarskilda regler galler (sa som Solvens Il och Ill vilket &r europeiska regelverk for for-
sakringsforetag). Fondbolag bedrivs i regel i egen juridisk struktur, bade av ekonomiska och juridiska skal.
Det skall rada s.k. chinese walls mellan ett antal olika affarsenheter (t.ex. mellan forvaltning och trading),
och fonderna ar avskilda fran bankens moderbolag vid konkurs.

49 Forutom genom kunders insattningar kan en viss typ av bankinlaning dven, nagot forenklat beskrivet,
”skapas” av banker. Exempelvis nar en bankkund tar upp ett Ian i en bank sa far kunden i gengéld en mot-
svarande summa pengar insatta pa kundens konto i banken. Genom banklanet skapas sa kallade "affars-
bankspengar” i det finansiella systemet. Lds mer i Pengar och penningpolitik i kristider (riksbank.se).
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Banker kan antingen vara bankaktiebolag, sparbanker eller medlemsbanker. Ett bank-
aktiebolag, som brukar kallas for “affarsbank”, ar en sarskild form av aktiebolag som
bedriver bankverksamhet enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse. Bankaktie-
bolagen kan dven informellt delas upp i olika kategorier utifran deras affarsmodell,
som storbank, bolanebank och konsumtionskreditbank, vilket vi beskriver ndrmare
ldngre ner. Till skillnad fran bankaktiebolagen saknar sparbankerna aktiekapital och
har inga aktiedgare. Deras vinster delas darmed inte ut, utan eventuella 6verskott be-
halls i banken. En medlemsbank ar en ekonomisk férening vars uppgift ar att driva
bankverksamhet for sina medlemmar. Medlemsbanker har inte heller nagra aktiea-
gare, utan vinsterna gar till rérelsen och kan i viss man delas ut till medlemmarna.

Vid utgangen av 2023 var 124 banker etablerade i Sverige. Av dessa var 42 bankaktie-
bolag, 44 sparbanker och 2 medlemsbanker, samt 36 bankfilialer som &gs av utlandska
banker.”® Tabell 1 visar ett urval av banker i de olika kategorierna. Svenska banker be-
driver dven omfattande verksamhet i andra lander an Sverige. Till exempel fanns 68
stycken utlandska filialer till svenska bankaktiebolag i slutet av 2023.

Tabell 1. Antal foretag med in- och utlaningsverksamhet med tillstand att bedriva
verksamhet i Sverige

December 2023
Institut Antal Kredit Inlanings Betalnings-
Urval av foretag foretag verksamhet verksamhet verksamhet
Banker 124 X X X
Bankaktiebolag?® 42
Sparbanker? 44
Medlemsbanker? 2
Utlandsagda filialer? 36
Kreditmarknadsféretag 34 X X

Bostadsinstitut®

Finansbolag®

Foretags och kommunfinansierade

foretag’
Bostadskreditsinstitut® 11 X
Konsumentkreditinstitut® 65 X
Inldningsféretag?!® 26 X

Anm. Utgor endast ett exempelurval av foretag per kategori.

1 Storbanker: Handelsbanken, SEB, Swedbank
Bolanebanker: Skandiabanken, SBAB, Lansforsakringar Bank, Landshypotek, Bluestep
Konsumtionskreditbanker: Norion, Ikano Bank, Marginalen, MedMera Bank, NOBA, Resurs Bank,
Svea Bank, Klarna, Northmill, TF Bank
Vardepappersbanker: Avanza, Carnegie Investment Bank, Erik Penser bank, Nordnet

2 Sparpanker: Sparbanken Nord, Sparbanken Syd, Sparbanken Gotland, Sala Sparbank, Laholms
Sparbank

3 Medlemsbanker: JAK medlemsbank, Ekobanken medlemsbank

50 Aven om antalet sparbanker &r stort, ar de vanligtvis sma och verksamma enbart regionalt eller lokalt.
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4 Utlandsagda filialer: Danske Bank A/S Sverige filial, BNP Paribas S.A. Bankfilial Sverige, Deutsche
Bank AG bankfilial Stockholm, DNB Bank ASA filial Sverige

Bostadsinstitut: Stadshypotek, Swedbank Hypotek, Nordea Hypotek

Finansbolag: De Lage Landen Finans, EnterCard Group, Lantmannen Finans, Qliro, Telia Finance
Foretags och kommunfinansierade foretag: Kommuninvest, Svensk Exportkredit
Bostadskredinstitut: Stabelo, Hypoteket Bolan, Svensk Hypotekspension, Sambla, Zmarta
Konsumentkreditinstitut: Lendo, Anyfin, Bliq, Compricer, 4finance, Toborrow, Svensk
Laneformedling, Nordic Credit Group, Banky

Inlaningsforetag: HSB Goteborg ekonomisk forening, OK ekonomisk férening, Sjunde Polisdi-
striktets Sparkassa Ekonomisk forening, HSB Gota ekonomisk férening

© 0 N o un

10

Kalla: Finansinspektionen.

Banker kan tjana pengar pa olika satt, och var intdkterna fraimst kommer ifran skiljer
sig at beroende pa affarsmodellen. De tjanar till exempel pengar fran de réntor de sat-
ter pa sin utlaning. Dessa ranteintakter minus de ranteutgifter de betalar for att finan-
siera sig — bland annat den rénta de ger pa sina kunders inlaning — kallas rantenetto.
De tar dven ut olika avgifter, provisioner, for sina finansiella tjanster. Det kan rora sig
om provisioner fran betalningsformedling och kortverksamhet, fran vardepappershan-
del som courtage vilket ar avgiften for en aktieaffar, fran fondférvaltning och fran
emissioner eller annan finansiell radgivning. Banker kan dven tjana pengar pa finansi-
ella transaktioner som ror bland annat riskforsakringsprodukter, till exempel inom va-
lutor och rantor.

Storbanker

Storbankerna, eller universalbankerna som de ocksa kallas, finns representerade pa
alla delar av finansmarknaden och har omfattande internationell verksamhet. De er-
bjuder ett brett produktutbud (se Tabell 2 nedan for éversikt) dar de dels erbjuder
olika typer av Ian till privatpersoner och féretag, dels olika betalningslésningar, radgiv-
ning och riskhanteringstjanster av olika slag. Storbankerna har ofta ocksa egna forsak-
ringsbolag och fondbolag da de vill kunna erbjuda hela spektrat av finansiella tjanster.

Storbankerna har ocksa manga finansiella kunder dar de till exempel agerar mellan-
hdnder eller korrespondentbanker>! pa olika finansmarknader. De agerar dven mark-
nadsgaranter (eng. market maker) pa de finansiella marknaderna, vilket innebér att
de tar pa sig rollen att kdpa och sélja vissa typer av finansiella instrument. Genom att
gora det underlattar de handeln for aktérer som behoéver kunna képa och sélja olika
tillgangar ofta, exempelvis kapitalférvaltare som hedgefonder, men dven traditionella
fonder.>?

51 Att vara korrespondentbank innebar till exempel att de skoter verksamhet pa uppdrag av ett annat fi-
nansinstitut som inte har filialer i landet.

52 Detta galler i stor grad for sdkerstallda obligationer och vardepapper utgivna av den svenska staten men
market making-verksamheten fungerar dock olika for olika marknader dar bankerna ibland aven ingar andra
transaktioner i vinstsyfte.
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Tabell 2. Typiskt tjdnsteutbud hos en storbank

Kategori

Tjansteutbud

Privatpersoner

Foretag

Investment banking

Finansiella
institutioner

Kapitalmarknad och
vardepappershandel

Kapitalférvaltning och
wealth management

Forsakring

Lan (bolan, konsumtionslan, brygglan)

Sparprodukter (transaktionskonto, sparkonto, investeringssparkonto,
m.fl.)

Betalningar (kort, Swish, m.fl.)

Radgivningstjanster

Kreditgivning (Ian med eller utan sakerhet, lan till Iopande verksamhet
(kontokredit/checkkredit), fakturabel&ning/factoring®3, féretagsleasing
eller avbetalning)

Sparprodukter (transaktionskonto, sparkonto, m.fl.)

Betalningar (kort, foretagskort, I6nebetalningar, fakturabetalningar,
utlandsbetalningar, Swish, m.fl.)

R&dgivningstjinster, bl.a. cash management>*

Radgivning och finansiering inom olika produkter:
-Fusioner, avyttringar och forvarv

-Syndikerade lan

-Borsintroduktioner, nyemissioner och blockférsaljningar
-Emissioner av obligationer och andra skuldinstrument
-Derivatradgivning (valuta, rantor, ravaror)

Tjanster till institutionella kunder som pensions- och kapitalforvaltare,
forsakringsforetag, investeringsfonder, hedgefonder, andra banker,
centralbanker och statliga institutioner. Agerar mellanhand mellan
nordiska och globala finansmarknader. Ger tillgang till kapitalmark-
nader och depaforvaringstjanster som cash management, clearing-
tjdnster, vardepappersforvaring, valutaclearing.

Analys, radgivning och vardepappershandel inom valutor, réntor, ak-
tier och ravaror. Bland annat:

-Orderexekvering och handelsplattformar for olika typer av affa-
rer/transaktioner

-Access till termin- och optionsmarknader

-Marknadsgaranter som tillhandahaller likviditet inom aktier, obligat-
ioner mm

-Derivat och repor

Fonder
Forvaltning av komplexa tillgangar och privata formogenheter

Tjanstepension till foretagsanstallda, liv- och sjukforsakring, m.fl.

Kélla: Riksbanken.

Nischbanker

Utover storbankerna finns det ett antal nischbanker som ar specialiserade inom ett

eller flera marknadssegment. Dels finns sa kallade bolanebanker vars karnverksamhet
ar att ge hushall bostadslan mot en sakerhet. Det finns dven banker som framst erbju-

der konsumtionslan utan sidkerhet, sa kallade blancolan, till hushall. De bankerna bru-

kar kallas konsumtionskreditbanker, och erbjuder ofta dven betaltjanster av olika slag.

En annan kategori av banker ar vardepappersbanker som ofta har bakgrund som var-

53 Fakturafinansiering, dven kant som factoring, ar samlingsbegreppet for nar ett foretag belanar eller séljer

sina fakturor. Det gor det mojligt for foretag att 6ka sin likviditet och snabbt fa pengar pa kontot.

>4 Cash management avser hantering av likvida medel och innefattar produkter och processer som kan for-

battra hanteringen av ett foretags kassaflode.
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depappersbolag och framst ar inriktade pa vardepappershandel samt fond- och ka-
pitalférvaltning.> Det finns &ven banker med kdrnverksamhet mot produkt- och sljfi-
nansiering. De ar ofta dotterbolag till stora icke-finansiella koncerner och har ofta ur-
sprungligen varit finansbolag. Ibland ar det dock svart att kategorisera ett foretag da
det till exempel ar vanligt att ett féretag som erbjuder finansiella tjanster inom ett ni-
schat omrade gradvis utokar sitt tjansteutbud till andra omraden.

Tabell 3 redovisar de tio storsta bankerna verksamma i Sverige i dagslaget. Sett till de-
ras utlaning ar det tydligt att en stor del av de svenska storbankernas utlaning gar till
utlandet. De svenska storbankerna ar narvarande i andra lander utanfor Sverige bland
annat genom att de har etablerat utlandska filialer eller dotterbolag.

Tabell 3. Tio storsta bankerna i Sverige
Miljarder kronor

Institut Typ Balans.- Utléiﬂng till Varav ti!.l svensk
omslutning allmanheten allmanhet
Handelsbanken Storbank 3538 2292 1601 (70%)
Swedbank Storbank 2 856 1782 1459 (82%)
SEB Storbank 3608 1881 1250 (66%)
Nordea Bank (utl.) Storbank 6 506 3837 1161 (30%)
Danske Bank (utl.) Storbank 5614 2750 518 (19%)
SBAB Bolanebank 651 517 517 (100%)
;i’r“fﬁrssk”"gar Bolanebank 471 395 395 (100%)
Landshypotek Bolanebank 119 105 105 (100%)
Skandiabanken Boldnebank 117 102 102 (100%)
Sparbanken Skane Sparbank>® 106 92 92 (100%)

Anm. Avser data pa koncernniva per 2023Q4. Sorterat storleksméssigt pa svensk utlaning.

Kalla: Bankernas publika rapporter. For Danske Banks svenska utlaning &r kallan SCB.

Kreditmarknadsforetag

Det finns dven andra foretag som inte ar banker, men som erbjuder en eller flera
tjanster som traditionellt ar knutna till bankverksamhet. Till exempel far daven bo-
stadsinstitut, finansbolag och kommunfinansierande féretag ge krediter och ta emot
inlaning. De ar dock till skillnad fran banker inte anslutna till ett betalningssystem. Sa-
dana foretag brukar kallas for kreditmarknadsforetag och ar i regel specialiserade
inom nagot omrade. De &gs ibland av banker, men kan ocksa vara helt fristaende eller
agas av andra typer av foretag.

55 Lds mer om vardepappersbolag i avsnittet Vardepappersinstitut.

6 Sparbanken Skane ar ett bankaktiebolag i juridisk mening men erbjuder banktjanster inom ett givet geo-
grafiskt omrade i syfte att framja den lokala ekonomin och naringslivet, likt sparbanker generellt gor.

39



Finansiella foretag ar viktiga mellanhander i systemet

Banker och kreditmarknadsforetag kallas med ett samlingsnamn fér monetara finans-
institut (MFI), vilket ar en statistisk definition som anvands inom finansmarknadssta-
tistiken. Vid utgangen av 2023 fanns 34 stycken kreditmarknadsforetag verksammai
Sverige, se Tabell 1 ovan for att se ett urval av foretag.

En typ av kreditmarknadsforetag ar bostadsinstitut. De ar féretag som finansierar ut-
laning till bostader genom att emittera sa kallade sakerstallda obligationer, vilka ar
sarskilda skuldebrev som ar knutna till en underliggande sdkerhetsmassa som bestar
till storsta delen av bolan. | Sverige dgs samtliga bostadsinstitut av banker.

Finansbolag ar en annan typ av kreditmarknadsféretag som ofta erbjuder tjdnster
inom avbetalning, leasing och fakturafinansiering eller factoring. En del finansbolag ar
bankdgda men de flesta ags av icke-finansiella foretag som vill erbjuda finansierings-
mojligheter till sina kunder.

Ovriga kreditmarknadsféretag utgdrs bland annat av féretags- och kommunfinansie-
rande foretag som inriktar sin verksamhet pa vissa delar av naringslivet eller pa utla-
ning till kommuner.>”

Ovriga foretag

Det finns dven foretag som varken ar banker eller kreditmarknadsféretag, och som
darfor inte star under samma regelverk som dessa, men som dnda erbjuder vissa
banktjanster. De ar exempelvis bostadskreditinstitut, konsumentkreditféretag och in-
laningsforetag, se Tabell 1 ovan for att se ett urval av foretag per kategori.

Vid utgangen av 2023 var 11 stycken bostadskreditinstitut verksamma i Sverige. De ar
bolaneaktorer och kan fa tillstand att ge ut bostadslan till hushall men har en an-
norlunda affarsmodell jamfort med traditionella banker. Den gar ut pa att de Overla-
ter bostadslanen till andra foretag som skapar och férvaltar investeringsprodukter for
institutionella investerares rakning.>®

Konsumentkreditinstitut, ibland kallade snabblaneféretag, inriktar sig pa att ge eller
formedla krediter till konsumenter, ofta utan underliggande sakerheter. Vid utgangen
av 2023 fanns det 65 stycken sadana foretag i Sverige.

Institut som endast far ta emot inlaning, sa kallade inlaningsforetag, lyder under sar-
skilda regler och far som hogst ta emot 50 000 kronor per konsument. Deras inlaning
tacks inte av den statliga insattningsgarantin. | denna kategori fanns vid utgangen av
2023 26 stycken foretag.

57 Till MFl:er hor dven monetéara vardepappersbolag och monetara investeringsfonder (penningmarknads-
fonder). Medan det i dagslaget inte finns nagra penningsmarknadsfonder i Sverige sa finns det ett fatal mo-
netara vardepappersbolag, dessa star for en mycket liten del av MFI-sektorns totala balansomslutning.

58 |3s mer om dessa aktdrer i Nya utmanare pa boldnemarknaden — Okad konkurrens och majlig rénte-

press (riksbank.se).
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Finansiella foretag ar viktiga mellanhander i systemet

Utlandska foretag med bankverksamhet i Sverige

Det finns flera bankfilialer etablerade i Sverige som ags av utlandska banker (se Tabell
1 ovan), och utlandska banker kan dven vara verksamma i Sverige genom svenska dot-
terbolag. Men vissa utlandska kreditinstitut far dven erbjuda finansiella tjanster i Sve-
rige fran sina hemlander om de hér hemma i ett land inom det Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet (EES). Det betyder att de inte behover en filial eller dotter-
bolag utan kan verka genom sa kallad gransoverskridande handel. Kreditinstitut i lan-
der utanfor EES far daremot endast bedriva verksamhet i Sverige genom filialer eller
representationskontor som avser representation och formedling av bank- och finan-
sieringstjanster.>®

Banker star for storsta delen av utlaningen till allmanheten

Nastan 75 procent av den totala kreditgivningen till svenska hushall och icke-finansi-
ella foretag kom fran MFl.er, alltsa banker och bostadsinstitut, vilka alla dgdes av ban-
ker, vid slutet av 2023. For hushallen kom 94 procent av utlaningen fran dessa aktorer
och for de icke-finansiella foretagen 52 procent, se Diagram 17. Att andelen &r lagre
for de icke-finansiella foretagen beror pa att foretag till stor del finansierar sig pa
andra satt an med banklan (Ias mer om detta i avsnittet Icke-finansiella foretag).

Ovriga féretag med utlaningsverksamhet star for mycket sma volymer av utlaningen,
trots att vissa av dem har haft en hog tillvaxt de senaste aren. Bostadskreditinstitu-
tens utlaningsvolym uppgick till exempel till cirka 45 miljarder kronor i slutet av 2023.
Det motsvarar drygt 1 procent av de svenska boldnen.®® Konsumentkreditinstitutens
utlaningsvolym uppgick till cirka 6 miljarder kronor.

59 Las mer pa Utlandsk verksamhet i Sverige | Finansinspektionen.

60 Denna siffra inkluderar dven krediter fran alternativa investeringsfonder da bostadskreditinstituten ibland
vardepapperiserar sina krediter och saljer till dessa aktorer som da blir rapporteringsskyldiga for dessa kre-
diter. Se avsnittet Kapitalforvaltare for en beskrivning av alternativa investeringsfonder.
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Diagram 17. Utlaning till hushall och icke-finansiella féretag
Miljarder kronor
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finansiella foretag

Il Utlaning fran MFI verksamma i Sverige

M Utldning fran 6vriga aktérer

Anm. Avser utlaning till svenska hushall och icke-finansiella foretag per 2023-12-31. | utlaning
ingar Ian och rantebdrande vardepapper som emitterats av icke-finansiella foretag. For icke-
finansiella foretag ingar koncernlanens nettoskuld (koncernlaneskuld minus koncernlanetill-
gangar).

Kélla: SCB.

Fem storbanker har en dominerande stéllning i Sverige

| Sverige brukar fem storbanker klassificeras som dominerande pa den svenska bank-
marknaden. Sett till utlaning till allmanheten star de svenska bankerna Handelsban-
ken, Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) och Swedbank, samt den numera finska
banken Nordea efter dess flytt fran Sverige 2018, ut. Pa koncernniva (da inrdknat
bland annat deras bostadsinstitut) star dessa fyra storbanker tillsammans fér knappt
65 procent av utlaningen till svensk allmédnhet. Danske Bank brukar ocksa raknas in till
de banker med dominerande stallning eftersom den férutom en relativt stor andel av
utlaningen till allmanheten dven innehar en betydande andel av 6vrig bankverksam-
het, som handel i virdepapper. Mindre aktorer har dock 6kat sina marknadsandelar
de senaste aren, se Diagram 18.
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Diagram 18. Utlaning till svensk allmdnhet
Procent
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Anm. Avser utlaning till svensk allmanhet fran monetara finansinstitut (MFl.er) verksamma i
Sverige. Nordea och Danske Bank omfattar deras svenskbaserade filialer och dotterbolag.

Kélla: SCB.

Bankernas tillgangar och skulder

Bankernas tillgangar bestar till storsta delen av utlaning till allménheten, som uppgick
till 11 000 miljarder vid slutet av 2023. Detta motsvarar cirka 60 procent av bankernas
totala tillgangar, se Diagram 19. Av utlaningen gick 46 procent till svenska hushall och
28 procent till svenska icke-finansiella foretag, se Diagram 20. Cirka 20 procent av ut-
Ianingen gick till en utldndsk allmanhet. Resterande 7 procent var utlaning till den
svenska offentliga sektorn och évrig svensk utlaning.®!

Forutom utlaning till allmanheten har bankerna dven fordringar pa bade svenska och
utlandska MFl:er. Dessa fordringar utgjorde tillsammans 16 procent av bankernas till-
gangar. Bankers ut- och inlaning till varandra brukar kallas for interbankmarknad. En
orsak till att de gor detta ar att vissa banker ibland har ett underskott i likvida medel
medan andra har ett 6verskott som de lanar ut och i gengald tjanar en viss avkastning
pa. Utover detta utgjordes cirka 8 procent av bankernas tillgangar av rantebarande
vardepapper. Bankerna har dven tillgodohavanden hos Riksbanken och andra central-
banker som vid slutet av 2023 utgjorde cirka 5 procent av deras tillgangar. Dessa till-
gangar ingar i de tillgangar som banker far rakna in i de likviditetsbuffertar som de

61 Hidanefter anvands begreppet banker synonymt med monetéra finansinstitut (MFI), alltsa banker och
kreditmarknadsforetag, da data fran SCB &r klassificerat enligt denna definition. Det motsvarar en bra tack-
ning da ut- och inlaning fran ovriga féretag ar relativt liten i Sverige. Data i detta kapitel avser svenska
MFl:ers moderbolag och utlandska filialer samt utldndska bankers filialer och dotterbolag i Sverige. Svenska
bankers utlandska dotterbolag ar exkluderade. Siffran kan darmed skilja sig fran de svenska bankernas siff-
ror pa koncernniva.
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méste halla enligt regelverken.®? Resterande tillgdngar utgjordes bland annat av deri-
vatposter (8 procent) och aktier och andra andelar (2 procent).®3

Diagram 19. Bankernas tillgangar
Procent

Utlaning till svensk allmanhet
Utlaning till utlandsk allmanhet
Utlaning till svenska MFl:er
Utlaning till utldandska MFl:er

Rantebadrande vardepapper

Tillgodohavanden hos Riksbanken

Tillgodohavanden hos utlandska
centralbanker

Ovrigt

Anm. Avser stallning per 2023-12-31 for monetara finansinstitut (MFl:er) verksamma i Sverige,
inklusive svenska MFl:ers filialer i utlandet.

Kalla: SCB.

Diagram 20. Bankernas utlaning till allmdnheten
Miljarder kronor
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Anm. Avser monetdra finansinstitut (MFl:er) verksamma i Sverige, inklusive svenska MFl:ers fili-
aler i utlandet. | januari 2017 ombildades tre utlandska dotterbolag till utlandska filialer, vilket
okade balansomslutningen. | oktober 2018 upphdrde ett bankaktiebolag och en utldndsk filial
tillkom, vilket minskade balansomslutningen.

Kalla: SCB.

62 | 3s mer om regelverk i FAKTA — Regelverk satter ramar och spelregler for det finansiella systemet.

63 Derivatposten pa bankernas balansrékningar avser marknadsvardet av ingdngna derivatkontrakt. De un-
derliggande tillgangar som ligger till grund for de derivat bankerna ingatt ligger utanfor balansrakningen.
Ldas mer i FAKTA — Derivat
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Pa skuldsidan ar inlaning fran allmanheten en viktig finansieringskalla for bankerna.
Vid slutet av 2023 uppgick den till cirka 6 500 miljarder kronor vilket motsvarar unge-
far en tredjedel av bankernas totala skulder, se Diagram 21. Av detta stod svenska
hushall for 42 procent och svenska icke-finansiella foretag fér 25 procent, se Diagram
22. Utlandsk allmanhet stod for cirka 22 procent. Resterande 11 procent av inlaningen
kom fran svensk offentlig sektor och 6vrig svensk allmdnhet. Bankerna har dven en del
inlaning fran svenska och utlandska MFl:er. Detta uppgick i slutet av 2023 till cirka 18
procent av skulderna. Denna inlaning réknas ibland som en sorts marknadsfinansie-
ring istallet for inlaning.

Forutom inlaning finansierar sig bankerna dven genom att emittera olika rénteba-
rande vardepapper som kops av investerare. Denna post uppgick till knappt 6 000 mil-
jarder vid utgangen av 2023, vilket motsvarar en tredjedel av bankernas totala skul-
der. Bankerna har dven eget kapital, vilket uppgick till 5 procent av balansomslut-
ningen. Resterande del av skulderna, 11 procent, utgjordes av derivatposter samt 6v-
riga skulder.®*

Diagram 21. Bankernas skulder
Procent

B Inlaning fran svensk allménhet
B Inlaning fran utlandsk allmanhet
Inlaning fran svenska MFl:er

Inlaning fran utlandska MFl:er
[ Réantebarande vardepapper
Ovriga skulder
[ Eget kapital

6%

Anm. Avser stallning per 2023-12-31 fér monetara finansinstitut (MFl:er) verksamma i Sverige,
inklusive svenska MFl:ers filialer i utlandet.

Kélla: SCB.

64 Derivatposten pa bankernas balansrékningar avser marknadsvardet av ingdngna derivatkontrakt. De un-
derliggande tillgangar som ligger till grund for de derivat bankerna ingatt ligger utanfor balansrakningen.
Ldas mer i FAKTA — Derivat.
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Diagram 22. Bankernas inlaning fran allmdnheten
Miljarder kronor
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Anm. Avser monetara finansinstitut (MFl:er) verksamma i Sverige, inklusive svenska MFl:ers fili-
aler i utlandet. | januari 2017 ombildades tre utlandska dotterbolag till utlandska filialer, vilket
okade balansomslutningen. | oktober 2018 upphdrde ett bankaktiebolag och en utlandsk filial
tillkom, vilket minskade balansomslutningen.

Kélla: SCB.

Att bankerna anvander sig av marknadsfinansiering har flera orsaker. Deras inlaning
racker till exempel inte for att finansiera all deras utlaning. | dagslaget har de ett sa
kallat inlaningsgap dar deras utlaning overstiger inlaningen med cirka 4 000 miljarder
kronor, se Diagram 23. Inlaningsgapet ar framst i svenska kronor, vilket bland annat
beror pa att en stor del av den svenska allmanhetens finansiella sparande sker i andra
former an som insattningar pa bankkonton, vilket beskrevs i avsnittet Hushallen.

En stor del av bankernas marknadsfinansiering ar aven i utlandsk valuta. Den anvands
bland annat till att finansiera utldning i utlandsk valuta, till exempel till allménheten i
andra lander dar bankerna har geografisk narvaro alternativt till svenska féretag som
vill ta lan i utlandsk valuta. En annan del anvander bankerna till att finansiera likvida
tillgangar i utlandsk valuta, till exempel placeringar i centralbanker och utldandska
statsobligationer som ingar i de likviditetsbuffertar som de maste halla. En del gar
aven till att finansiera valutaswappar. Bland annat férsakring- och pensionsforetag ef-
terfragar utlandsk valuta fran bankerna i sadana swappar for att valutasakra sina ut-
landska tillgédngar.5°

65 | 4s mer om detta i avsnittet Lankar mellan kapitalforvaltare och banker.
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Diagram 23. Bankernas balansridkningsposter fordelat pa valuta
Miljarder kronor
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Anm. Avser stéllning per 2023-12-31 for monetara finansinstitut (MFl:er) verksamma i Sverige,
inklusive svenska MFl:ers filialer i utlandet.

Kalla: SCB.

Av bankernas totala marknadsfinansiering pa drygt 5 000 miljarder kronor vid ut-
gangen av 2023 utgjordes 46 procent av sakerstéallda obligationer och den resterande
delen av icke-sakerstalld skuld som bestod av bankcertifikat och icke-sdkerstallda obli-
gationer. De sakerstallda obligationerna dgdes till 35 procent av svenska investerings-
fonder, forsdkring- och pensionsforetag, se Diagram 24. Riksbanken dgde vid tidpunk-
ten drygt 10 procent efter att ha kdpt sakerstallda obligationer mellan mars 2020
fram till den 31 december 2022 for att lindra coronapandemins effekter pa den
svenska ekonomin.®® Utlandska investerare dgde cirka 30 procent av de sikerstillda
obligationerna. Den icke-sdkerstallda skulden dgdes till storst del av utlandska aktorer,
83 procent, och resterande 17 procent av svenska investerare. %7

De sakerstéllda obligationerna dr mestadels utgivna i svenska kronor. For den icke-sa-
kerstéallda skulden dr majoriteten ddremot utgiven i utlandsk valuta. De icke-saker-
stallda obligationerna ges ut i euro, dollar samt dvriga valutor och bankcertifikaten
ges framst ut i dollar och kops till stor del av amerikanska penningmarknadsfonder.
Det gor att majoriteten av bankernas kortfristiga marknadsfinansiering med en I6ptid
upp till ett ar framst ar i dollar, vilket syns i Diagram 25. En orsak till att bankerna
emitterar kortfristiga bankcertifikat i utlandsk valuta ar som redan namnts att kapital-
forvaltare efterfragar utlandsk valuta, framst dollar, fran bankerna i valutaswappar.

66 | 4s mer om Riksbankens kop av sakerstéllda obligationer pa Sakerstallda obligationer | Sveriges Riksbank,
samt i FAKTA — Riksbankens roll i det finansiella systemet.

67 Lds mer om utvecklingen av innehavare av sakerstallda obligationer i Fordjupning - Hur paverkar kvantita-
tiva atstramningar bankerna (riksbank.se) samt i Investerarbeteenden pa svenska obligationsmarknader

(riksbank.se).
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Diagram 24. Innehavare av bankernas emitterade rantebdrande vardepapper
Miljarder kronor
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Anm. Anm. Avser stallning per 2023-12-31 for monetara finansinstitut (MFl:er) verksamma i
Sverige, inklusive svenska MFl:ers filialer i utlandet.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Diagram 25. Bankernas emitterade rantebarande vardepapper per loptid och valuta
Miljarder kronor
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Anm. Avser stéllning per 2023-12-31 fér monetara finansinstitut (MFl:er) verksamma i Sverige,
inklusive svenska MFl:ers filialer i utlandet. Loptid avser ursprunglig |6ptid.

Kélla: SCB och Riksbanken.
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2.2

Finansiella foretag ar viktiga mellanhander i systemet

Utover tillgdngarna och skulderna pa balansrdakningen har bankerna ocksa ataganden
utanfor balansrakningen, vilket som namnts ar vissa typer av derivatkontrakt, garan-
tier och borgensataganden. De derivatposter som bankerna redovisar pa sina balans-
réakningar ar marknadsvarden av derivat medan de underliggande tillgangarna som in-
gar i kontrakten inte redovisas, vilka dock kan avse en vasentlig del av deras totala ba-
lansrikning.58

Vardepappersinstitut

Vardepappersinstitut ar ett samlingsbegrepp for de vardepappersbolag och svenska
kreditinstitut, det vill sdga banker och kreditmarknadsféretag, som har Finansinspekt-
ionens tillstand att bedriva vardepappersrorelse. Det omfattar ocksa utlandska fore-
tag som driver vardepappersrorelse fran en filial i Sverige.

Vardepappersinstituten har tva huvudsakliga funktioner som bidrar till att marknaden
for vardepapper fungerar val och effektivt. For det forsta bedriver de handel med var-
depapper for sina kunders rakning, det vill sdga kommissionshandel. Fér det andra ko-
per och séljer de vardepapper for egen rakning i egenskap av marknadsgaranter. Att
vara marknadsgarant innebar att de satter tvavagspriser, det vill sdga bade kop- och
saljpriser pa olika typer av viardepapper. Darmed maste de ocksa alltid vara beredda
att bade kopa och sélja vardepapper. For att kunna gora detta behéver vardepappers-
instituten halla ett lager av vardepapper och darigenom ta pa sig en del av marknads-
risken. En annan viktig roll for vardepappersinstituten &r att garantera och pa andra
satt hjalpa till vid emissioner av vardepapper. De spelar i och med det en viktig roll for
att minska informationsgapet mellan emittenter och investerare.

Finansinspektionen kan ge tillstand for nio olika slags vardepappersverksamheter.

| slutet av 2023 hade 143 svenska foretag nagot eller flera tillstand att bedriva varde-
pappersrorelse. Av dessa foretag var 101 vardepappersbolag och alla andra bankaktie-
bolag.

Vardepappersbolag

Vardepappersbolag ar ofta specialiserade pa nagon eller nagra verksamheter, dar det
racker med endast ett eller ett par tillstand. | den har gruppen finns exempelvis ett
stort antal mindre kapitalférvaltningsbolag, men dven andra specialiteter forekommer
som till exempel ett antal kraft- och ravarubolag.®® Eftersom manga virdepappersbo-
lag ar inriktade pa att formedla kép- och saljintressen ar balansomslutningen, det vill
saga foretagens finansiella tillgangar och skulder, ofta relativt liten. Vid slutet av 2023
uppgick vardepappersbolagens samlade balansomslutning till cirka 22 miljarder kro-
nor (att jamféra med MFl:ernas balansomslutning vid samma tidpunkt pa knappt

20 000 miljarder kronor).

68 Las mer i FAKTA — Derivat.

9 Exempelurval av vdrdepappersbolag i Sverige vid utgangen av 2023: ABG Sundal Collier, Alfa Invest, East
Capital Financial Services, Max Matthiessen Vardepapper, Lysa, Pareto Securities, Statkraft Financial Energy,
Soderberg & Partners Wealth Management, SAVR, Redeye, JLL Transaction Services (kélla: Finansinspekt-
ionen).
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2.3

Finansiella foretag ar viktiga mellanhander i systemet

Svenska kreditinstitut som bedriver vardepappersrorelse

Utbver vardepappersbolagen driver dven manga banker vardepappersverksamhet. Av
de totalt 42 bankaktiebolag som var registrerade i Sverige i slutet av 2023 hade 24 till-
stand att driva vardepappersrorelse. Storbankerna bedriver till exempel omfattande
vardepappersverksamhet i Sverige. Det finns dven en del féretag som har startat som
vardepappersbolag men dvergatt till att bli banker genom att fa banktillstand, dven
om deras verksamhet fortfarande framst ar inriktad pa vardepappershandel samt
fond- och kapitalforvaltning. Dessa banker brukar bendmnas som vardepappersban-
ker dar provisioner fran dessa verksamheter brukar vara den storsta intjaningskallan.
Det finns dven en del sparbanker som har nagot eller nagra tillstand for vardepappers-
rérelse. Vanligen ror det sig da om tillstand att formedla vardepappersaffarer, det vill
sdga att ta emot kunders order lokalt och vidarebefordra dem till en annan bank som
har fler tillstand.

Kapitalforvaltare

Vissa finansiella institut bedriver bankliknande verksamhet, utan att vara just banker.
De brukar ibland kallas icke-banker (eng. non-bank financial institutions eller bara
non-banks) och lyder under andra regelverk.”® Det handlar primart om kapitalférval-
tare som fondbolag samt forsakrings- och pensionsforetag.

Icke-bankerna har olika typer av verksamheter och affarsmodeller. Det som de har ge-
mensamt ar att de exempelvis bidrar till en mer effektiv kapitalallokering och 6kad
riskspridning i det finansiella systemet. Som kollektiv forvaltar de stora finansiella till-
gangar, och har darfor stor betydelse fér det finansiella systemet. | Sverige star de nu-
mera for ndrmare hélften av de totala finansiella tillgangarna och over tid for en allt
storre del av kapitalférsdrjningen i ekonomin, se Diagram 16.7! Aven globalt har dessa
aktérer vuxit kraftigt over tid.

Utover icke-bankerna berors dven vissa andra storre kapitalforvaltare i detta avsnitt,
exempelvis de statliga AP-fonderna.

Investeringsfonder

En investeringsfond (fortsattningsvis bara benamnt fond) ar en portfélj som bestar av
en méangd olika vardepapper och vanligen ocksa en liten andel kontanta medel i form
av inlaning hos banker. Fonder tillhandahalls av olika fondbolag, vilka ocksa skoter for-
valtningen av fonderna. For detta tar fondbolaget ut en forvaltningsavgift. Alla som
har satt in kapital i fonden, alltsa képt andelar i fonden, dger motsvarande del av fon-
dens tillgangar. Dessa fondandelsagare kan vara privatpersoner eller olika typer av fo-
retag och institutioner. Nar andelsdgare sedan séljer sina fondandelar sa far de till-
baka kapital motsvarande vad fondandelen &r vard, vilket kan vara hogre, lagre eller
samma som nar de kopte dem. Detta sakerstalls genom att fonden och fondbolaget

70 Tidigare sa benamndes dessa typer av aktorer ibland for skuggbanker. Denna term har man emellertid
forsokt komma ifran da den inte sdger nagot om vad dessa aktorer i sjalva verket gor.

71 Se exempelvis Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation: 2022 (fsb.org) for fordju-
pad information.
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har skild ekonomi. Ett forvaringsinstitut (en bank eller annat kreditinstitut) tar emot
och forvarar fondens egendom och ser till att kdp och forsaljning av fondandelar sker i
enlighet med géllande regler. Om ett fondbolag gar i konkurs paverkas inte fondens
vérde. Fondens tillgangar ingadr med andra ord inte i fondbolagets konkurs da dessa
ags av fondandelsédgarna.

For andelsdgarna kan det finnas manga férdelar med att investera i fonder istallet for
direkt i de underliggande tillgangarna. De kan till exempel fa exponering mot mark-
nader eller tillgdngar som kan vara svara for smasparare att investera direkt i pa grund
av fér hoga minimiinvesteringsbelopp eller liknande. Det kan ocksa vara praktiskt att
lata ndgon annan férvalta kapitalet.

Det finns manga olika kategorier av investeringsfonder. De brukar grupperas efter vil-
ket finansiellt tillgangsslag de primart investerar i, som aktiefonder, rantefonder,
blandfonder och sa vidare, och vilken geografisk region de primart investerar i, som
Sverigefonder, tillvaxtmarknadsfonder och sa vidare. Pa den svenska marknaden &r
aktiefonder den storsta kategorin, se Diagram 26, vanster sida. En vaxande andel av
denna kategori utgérs av indexfonder, se Diagram 26, hoger sida, som investerar pas-
sivt efter sammanséattningen av ett specifikt index.

Diagram 26. Fondférmogenhet for svenska fonder och andel indexfonder
Miljarder kronor (védnster), procent (héger)

Fondférmogenhet Andel aktiefonder som ar indexfonder
8000 [ - o5 A0 "~
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6 000 ryY s
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5 — —
0 - o - -
10 13 16 19 22 25 10 13 16 19 22 25
B Aktiefonder Blandfonder
B Langa rantefonder [l Hedgefonder
Korta rantefonder Ovriga fonder — Indexfonder

Anm. Fondformogenheten ar det samlade vérdet pa fondernas tillgangar. Diagrammen inklude-
rar dven fonder i premiepensionssystemet. Andelen indexfonder ar baserat pa fondférmaogen-
het.

Kalla: Macrobond.
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Om man ser till forvaltat kapital ar de storsta svenska fondbolagen de som ingar i stor-
bankskoncernerna: Swedbank Robur, Handelsbanken Fonder, SEB Investment Mana-
gement och Nordea Funds.”? Dessa tillhandahéller 50-100 fonder vardera. Direfter
kommer fondbolag som ags av forsakrings- och pensionsféretagen, som Storebrand
Fonder, Lansfoérsakringar Fondforvaltning, AMF Fonder och Skandia Fonder. Darefter
kommer stérre fristdende fondbolag, som Ohman Fonder och Spiltan Fonder.”?

Vardepappersfonder och alternativa investeringsfonder

Investeringsfonder kan delas in i vardepappersfonder respektive alternativa investe-
ringsfonder (inklusive specialfonder) beroende pa vilket regelverk de féljer.”* Varde-
pappersfonder far placera i likvida finansiella tillgangar och har krav pa att sprida ris-
kerna i sina innehav. Det finns till exempel begransningar kring hur stor andel av fon-
dens varde som far utgoras av en och samma emittent respektive foretagsgrupp. Var-
depappersfonder far marknadsfoéras till icke-professionella investerare och finns till-
gangliga for svenska pensionssparare i premiepensionssystemet.

Alternativa investeringsfonder ar inte lika strikt reglerade som vardepappersfonder.
De har till exempel inte samma krav pa riskspridning och kan anvénda sig av belaning,
sa kallad havstang, for att na hogre avkastning. Darfor anvands de primart av profess-
ionella investerare, som forsakrings- och pensionsforetag, och finns inte tillgangliga i
premiepensionssystemet. Dessa kan vara skraddarsydda till en viss typ av investerare,
till exempel att fondens innehav speglar atagandena som pensionsforetag har till sina
forsakringstagare.

Hedgefonder &r typiskt sett alternativa investeringsfonder (specialfonder pa den
svenska marknaden), som typiskt sett anvander belaning, blankning och olika typer av
derivat i syfte att dka sin avkastning.”” Det finns en uppsj6 av olika typer av hedgefon-
der med olika forvaltningsstrategier. Vissa fokuserar pa att skapa avkastning obero-
ende av hur utvecklingen pa marknaderna ser ut for tillfdllet, medan andra fokuserar
pa sarskilda handelser eller att folja vissa trender. Det finns ocksa multistrategihedge-
fonder, som anvénder sig av flera olika strategier parallellt.

Fastighetsfonder ar ocksa typiskt sett alternativa investeringsfonder. Dessa investerar
direkt i olika typer av fastigheter. De svenska fonder som har epitetet "fastighetsfond”

72 Nordea Funds ar en del av Nordeakoncernen och ar registrerat i Finland. | Sverige bedrivs fondverksam-
heten genom den svenska filialen, Nordea Funds Ab.

73 Sammanstallningen ar enbart baserad pa Sverigeregistrerade fonder. Darutover har vissa av fondbolagen
dven en viss andel av sina fonder registrerade i Luxemburg eller andra lander, av exempelvis skattetekniska
skl eller regulatoriska skal som ror fondstrukturen. Se Mapping Swedish cross-border links to the invest-
ment fund sector (riksbank.se).

74 Lagen (2004:46) om vardepappersfonder, vilken baseras pa det sa kallade UCITS-direktivet (Undertakings
for Collective Investments in Transferable Securities), eller lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, vilken baseras pa AIFM-direktivet (Alternative Investment Fund Managers Directive).

7> Specialfonder liknar vardepappersfonder men har Finansinspektionens tillstand att i nagot avseende av-
vika fran reglerna for vardepappersfonder. De raknas som alternativa investeringsfonder. Specialfonder far
marknadsforas och séljas fritt i andra EES-lander till professionella investerare. | Sverige far fonderna mark-
nadsforas dven till konsumenter. Blankning innebér att man saljer ett lanat vardepapper for att sedan kopa
tillbaka det. | fall priset pa tillgangen har minskat ger transaktionen vinst.
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i sitt fondnamn ar dock generellt vardepappersfonder som investerar i aktier i note-
rade fastighetsbolag. Det finns dock en mangd utlandska fastighetsfonder som ar ak-
tiva pa den svenska fastighetstransaktionsmarknaden.

Forsakrings- och pensionsféretag

De svenska forsakrings- och pensionsforetagen delas in i skadeforsakringsféretag, liv-
forsakringsforetag och tjanstepensionsféretag. De forsidkrar sina kunder mot olika
risker eller inkomstbortfall i utbyte mot en avgift som kallas premie. Skadeforsakrings-
foretagen ersatter skador pa egendom och betalar ut skadestand till tredje man, me-
dan livforsakrings- och tjanstepensionsforetagen ger ersattning nar en forsakrad per-
son blir oféormogen att arbeta, avlider eller gar i pension. Premierna som forsakrings-
foretagen far placerar de pa kapitalmarknaden och i reala tillgangar, sdsom fastig-
heter, for att generera avkastning. Dessa kallas placeringstillgangar och &r framst till
for att tacka de utbetalningar foretagen behover gora till sina forsakringstagare, alltsa
ersattningar utifran deras forsakringsavtal.

Sett till de svenska férsakringsforetagens totala placeringstillgangar motsvarar livfor-
sékrings- och tjanstepensionsforetagens tillgangar 90 procent, se Diagram 27, vanster
sida. Deras produkter behover inte bara ses som forsakringar, utan kan dven ses som
en form av langsiktigt sparande dar forsakringstagaren har en fordran pa det kapital
som féretaget férvaltar.”’® Till detta erbjuder vissa av dem privata kapitalférsikringar,
vilka privatpersoner kan anvanda for sparande och dar spararna i princip kan ta ut
pengarna nar de 6nskar.

Diagram 27. Placeringstillgangar férdelat pa typ av foretag och forsdkring
Miljarder kronor

Férdelat pa typ av foretag Fordelat pa typ av férsdkring

8 000

6000 6000 !
|
m
4000 K 4000 | N -
| ]
— -
2000 II 2000 {F 4
0 o L 4
4 16 18 20 22 24

8 000

1 14 16 18 20 22 24
B skadeforsakring Traditionell férsakring [l Depaférsikring
B Livforsikring och tjanstepension Fondférsakring Skadeforsakring

Anm. Livférsakrings- och tjdnstpensionsforetagens tillgangar som inte ar fond- eller depafér-
sakringar klassificeras som traditionell forsakring.

Kélla: SCB.

76 Till skillnad fran liv- och tjanstepensionsférséakringar ar skadeforsakringar inte ndgot sparande. Skadefor-
sakringsbolagens aktiviteter pa finansmarknaden har som syfte att forvalta de egna medlen och inbetalda
premierna.
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Vidare hor livforsakrings- och tjanstepensionsféretagens tillgangar till traditionella for-
sakringar eller fond- och depaforsakringar, se Diagram 27, hoger sida. | en traditionell
forsakring bestammer foretaget hur sparandet ska placeras och bar den finansiella ris-
ken. Forsakringen ger ofta en garanterad avkastning, det vill sdga en garanterad
lagstaniva pa sparandet. Vid fond- och depaforsakringar ar det istéllet forsakringstaga-
ren sjalv som viljer vilka fonder eller andra tillgangar sparandet ska placeras i dven

om forsakringsforetaget ager tillgangarna for forsakringstagarens rakning. Forsak-
ringstagaren bar da sjalv hela den finansiella risken, och avkastningen pa sparandet
bestdams av hur vardet pa tillgdngarna utvecklas. | en fondférsakring kan forsakringsta-
garen endast vélja fonder. Sparandet fungerar da i princip pa samma satt som spa-
rande i fonder. | en depaforsakring kan forsakringstagaren dven vilja andra vardepap-
per an fondandelar, till exempel aktier. De flesta aktorer erbjuder en blandning av
traditionell forvaltning och sparande i fond- eller depafdrsakring (se Tabell 4).

Den andel av livforsakrings- och tjanstepensionsféretagens totala tillgangar som hor
till fond- och depaférsakringar har nastan fordubblats det senaste artiondet och upp-
gar till drygt 40 procent.”” Det gor att de svenska féretagen tillhér de som har hégst
andel fond- och depéaférsikringar i férhallande till sina totala tillgdngar inom EU.”8

Sett till placeringstillgangar har de tio storsta livforsakrings- och tjanstepensionsfore-
tagen den absoluta lejonparten av dessa. Andelen tillgdngar kopplade till depa- och
fondforsakringar ar sarskilt stor for bankernas forsakringsforetag. Den storsta aktoren,
Alecta, ar en renodlad kapitalférvaltare och erbjuder enbart traditionell férvaltning.

Tabell 4. De tio storsta livforsdkrings- och tjanstepensionsféretagens
placeringstillgangar, per féretagsgrupp eller foretag
Miljarder kronor och procent

Foretag/fore- Placeringstill- Varav fond- el-  Andel fond- el-
g Typ av foretag gangar ler depaforsak-  ler depaférsak-
tagsgrupp rin L
g ring
Alecta Tjanstepensionsfore- 1232 0 0
tag
Skandia Livforsakringsforetag 782 178 23%
AMF Pension Tjanstepensionsfore 669 94 14%
tag
Livforsakrings- och 668 241 36%
Folksam tjanstepensionsfore-
tag
SEB Livforsakringsforetag 490 274 56%
Swedbank Livforsakringsforetag 342 316 92%
Forsakring

77 En anledning till denna 6kning kan vara att den tidigare perioden med véldigt ldga rantor var utmanande
for foretagen som gav finansiella garantier till sina forsakringstagare inom sin traditionella férvaltning, och
att de da marknadsfort exempelvis fondforsakringar som alternativ i storre utstrackning. Se Svenska finansi-
ella institut och laga rantor (riksbank.se) for en genomgang av utmaningarna under perioden med laga ran-
tor.

78 Se sida 27 i https://www.svenskforsakring.se/globalassets/rapporter/omvarldstrender/2023-om-

varldstrender.pdf/.
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Foretag/fore- Placeringstill- Varav fond- el-  Andel fond- el-

g Typ av foretag gangar ler depaforsak-  ler depaférsak-

tagsgrupp rin R
I4 ring

Lansforsak- Livforsakringsforetag 335 222 66%
ringar
Nordea Liv Livforsakringsforetag 268 231 86%
Handelsban- Livforsakringsforetag 264 246 93%
ken
SPP Livforsakringsforetag 256 169 66%
Summa 10 5307 1970 37%
storsta

Anm. De placeringstillgangar som inte hor till fond- eller depaférsakringar klassas som traditionell
forvaltning. Data per 2023-12-31.

Kalla: Svensk Forsakring.

Placeringstillgdngarna inom traditionella forsakringar utgors i huvudsak av aktier, an-
delar i fonder, obligationer och fastigheter. Aktier och andelar i fonder utgor drygt
halften av placeringstillgangarna. Innehav i obligationer utgor en tredjedel medan pla-
ceringar i ovriga tillgdngar motsvarar resterande del, se Diagram 28, vanster sida.
Samtidigt &r nastan en tredjedel av tillgangarna placerade i utlandet, se Diagram 28,
hoger sida. Andelen utlandska tillgangar har dessutom okat 6ver tid. Orsaken till an-
delen utlandska tillgangar ar att foretagen vill diversifiera sina tillgangar for att sprida
riskerna och potentiellt 6ka den férvantade riskjusterade avkastningen. Dessu-

tom har aktérerna tillsammans sa stora tillgangar att det kan bli svart for dem att in-
vestera tillrackliga summor pa vissa svenska tillgangsmarknader utan att paverka pris-
bildningen i alltfor stor utstrackning.

55



Finansiella foretag ar viktiga mellanhander i systemet

Diagram 28. Livférsdkrings- och tjanstepensionsféretagens placeringstillgangar
fordelat pa typ av tillgang och geografisk hdarkomst
Miljarder kronor

Typ av tillgdn Geografisk hirkomst
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— Aktier och andelar = Ovriga
= Obligationer Svenska tillgangar [l Utlandska tillgangar

Anm. Fond- och depafdrsakringar dar forsakringstagaren béar placeringsrisken ar exkluderade.

” Aktier och andelar” avser i diagrammet till vanster aktier, investeringsfonder, teckningsopt-
ioner och andra dgarandelar. ”Ovrigt” avser till exempel kassa och banktillgodohavanden, pen-
ningmarknadsinstrument, lan, byggnader och mark. | diagrammet till hoger ar enbart tillgangar
som gar att separera utifran geografisk harkomst inkluderade, dar endast en liten del inte gar
att separera ut.

Kélla: SCB.

Forsakrings- och tjanstepensionsforetag i Sverige kan drivas i tre bolagsformer: som
vinstutdelande aktiebolag, som aktiebolag drivna enligt 6msesidiga principer och
som helt dmsesidiga bolag. Vilken bolagsform ett forsakrings- eller
tjanstepensionsforetag har styr bland annat hur avkastningen fordelas och vilka som
bar riskerna i bolaget.

Vinstutdelande féretag dgs av aktiedgarna.”® Om bolaget inte lever upp till sina
ataganden kan aktiedgarna antingen skjuta till kapital eller lata foretaget ga i konkurs.
Forsakringstagarna tar inga risker for dessa bolag.® Aktiebolag drivna enligt
Omsesidiga principer och helt 6msesidiga bolag &r sa kallade icke-vinstutdelande
bolag. | dessa bolag ar det forsdkringstagarna som far éverskottet. | helt Gmsesidiga
bolag star de samtidigt ocksa for risken att det uppstar underskott som till exempel
kan innebara att deras pensionsutbetalningar sdnks. Det kan ocksa ske i
vinstutdelande bolag och aktiebolag drivna enligt 6msesidiga principer om
forsakringstagarna enligt forsakringsvillkoren har en villkorad aterbaring som ar
knuten till vardeforandringar pa tillgangarna.

79 Detta galler ocksa for aktiebolag drivna enligt émsesidiga principer.

80 Daremot kan det finnas risker for forsakringstagarna till foljd av val av férsakringsprodukt, exempelvis vid
fond- och depaforsakring.
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Till sist forekommer dven forsakringsféreningar och pensionsstiftelser. | forhallande
till forsakrings- och tjanstepensionsforetagen har dessa endast en liten andel av mark-
naden for forsikringar och pensionssparande.®!

AP-fonderna

De statliga AP-fonderna (Forsta, Andra, Tredje, Fjarde samt Sjatte AP-fonden) forval-
tar buffertkapitalet i det allmdnna pensionssystemet, narmare bestamt fér inkomst-
pension och tilliggspension.®? Det innebér att kapitalet i AP-fonderna kan anvindas av
staten under perioder nar pensionsutgifterna ar stérre dan inkomsterna fran pensions-
avgifter. Anledningarna till att det finns flera AP-fonder som delar pa uppdraget att
forvalta buffertkapitalet ar att skapa riskspridning och diversifiering i kapitalforvalt-
ningen samt att kunna utviardera férvaltningen mot varandra.®?

Fran och med 2009 har det varit ett nettoutfléde fran Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonderna till inkomstpensionssystemet varje ar. Under aren 2009—2022 anvandes
drygt 322 miljarder kronor fran AP-fonderna for att finansiera bland annat pensions-
utbetalningar.8

AP-fonderna ar stora kapitalforvaltare. Vid utgangen av 2022 uppgick deras samlade
fondkapital till 1 826 miljarder kronor.8> En viss andel av detta ar investerat pd den
svenska marknaden, men till stor del investerar fonderna globalt i aktier, ranteba-
rande tillgdngar och alternativa tillgdngar.® Enligt AP-fondlagen far hégst 40 procent
av Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fondens tillgangar vara utsatta for valutakurs-
risk. Det ar en anledning till att de i stor utstrackning anvander sig av valutaswappar
med bankerna.?’

Utover buffertkapitalfonderna sa finns dven Sjunde AP-fonden, men den skiljer sig

fran de andra AP-fonderna da den forvaltar det forvalda alternativet i premiepens-
ionssystemet, som ar en mindre del av det allmdnna pensionssystemet an inkomst-
och tillaggspensionen.

81 Foreningar driver forsakringsrorelse for anstallda i ett eller flera foretag och riktar sig till personer som
tillhér samma yrkesgrupp eller medlemmar i vissa intressegemenskaper. Pensionssparande forekommer
dven i pensionsstiftelser. En arbetsgivare kan starta en pensionsstiftelse och varje ar fora 6ver belopp till
denna som senare betalas ut till de anstallda i form av pensioner. Pensionsstiftelsen ar en egen juridisk per-
son.

82 Det finns ingen femte AP-fond eftersom de fem fondstyrelser som féranledde omvandlingen 2001 blev till
fyra AP-fonder.

83 Det finns exempelvis vissa skillnader mellan fonderna nar det galler hur investeringar fordelas pa olika
tillgdngsklasser som kommer fran att respektive fondstyrelse fattat egna fordelningsbeslut inom ramen for
AP-fondlagen.

84 Sjatte AP-fonden ar ocksa en buffertfond men har inga betalningsfloden gentemot pensionssystemet.
85 Se Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2022 (regeringen.se).

86 Alternativa tillgangar ar till exempel fastigheter, jordbruk, skog, infrastruktur, riskkapitalforetag (private
equity) och hedgefonder.

87 Las mer om detta i avsnittet Lankar mellan kapitalforvaltare och banker.
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FAKTA — Derivat

Derivatmarknaden erbjuder aktorer mojligheten att skydda sig mot specifika ekono-
miska risker, sa kallat hedging, och att spekulera. Ett derivatkontrakt ar ett finansiellt
instrument vars varde bestams av en eller flera underliggande tillgdngar som réntor,
valutor, aktier, krediter och ravaror. Det finns manga olika sorters derivatkontrakt, in-
klusive swappar, terminer och optioner.88 De kan anvidndas fér att minska risker, men
ocksa for att oka risker eller spekulera om den framtida marknadsutvecklingen pa till
exempel aktie- eller elpriser.

Derivat fordelar om riskerna i det finansiella systemet. Till exempel kan en bank ge-
nom ett derivatkontrakt byta fasta rantebetalningar mot rérliga, eller Iana svenska
kronor i utbyte mot dollar fran ett pensionsforetag. Darmed kan bada parterna mat-
cha sina tillgangar och skulder mer effektivt. Lis mer om sadana lankar i avsnittet Lan-
kar mellan kapitalférvaltare och banker. Aven myndigheter anvinder derivat for att
hantera risker. Exempelvis anvdander Riksgaldskontoret rantederivat for att justera
I6ptiden pa statsskulden, och Riksbanken anvander valutaderivat for att minska risken
i sin valutareserv.

Redovisningen av derivat kan vara komplex. Alla derivat pa balansrdkningen ska vard-
eras till marknadsvarde, vilket ar det belopp som de skulle kunna séljas for till, eller
kdpas av, en annan aktér. Vardet som redovisas pa balansrakningen kan, beroende pa
derivatavtalens utformning, kvittas om vissa forutsattningar ar uppfyllda. Vissa deri-
vat, som valutaswappar, kan i vissa fall redovisas utanfor balansrdkningen och endast
omnamnas i noterna, da till nominella belopp. Vidare ar den svenska derivatmark-
naden nara sammanlankad med andra landers. Det ar tydligt nar man studerar var de
svenska aktorernas motparter finns. Generellt sett ingas en majoritet av derivatkon-
trakten mellan en svensk aktor och en utlandsk motpart.

Derivatmarknaden har vuxit bade globalt och i Sverige under de senaste aren.? Dess
storlek kan matas pa olika satt. Exempelvis uppgar det nominella beloppet av utesta-
ende derivatkontrakt till cirka 100 000 miljarder kronor, se Diagram 29, vilket motsva-
rar ungefar 16 ganger Sveriges BNP. Det &r det nominella beloppet som aktérerna ut-
byter rantebetalningar, valutor eller andra underliggande tillgangar pa. Om en aktor
exempelvis avtalar om att betala 5 procent fast ranta pa ett nominellt belopp om 1
miljon kronor, i utbyte mot rorlig rénta, resulterar det i en fast rantebetalning om 50
000 kronor, minus den rorliga rantan. Detta innebdr att det nominella beloppet kan
vara relativt stort, medan det faktiska belopp som byter hdander ar betydligt mindre.

88 Se dven Den svenska derivatmarknaden (riksbank.se) for en mer utforliga beskrivning av den svenska de-
rivatmarknaden.

89 Detta ar framst drivet av rantederivat och det kan tankas att hogre och mer volatila rantor har ékat efter-
fragan pa att forsakra sig mot framtida ranterorelser, vilket ar mojligt att géra med rantederivat.
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Diagram 29. Den svenska derivatmarknadens storlek i nominella belopp
Miljarder kronor
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Anm. Avser nominella varden pa utestaende kontrakt sista handelsdagen varje kvartal.

Kélla: Riksbanken.

Om en aktor agerar som mellanhand mellan tva andra aktorer och ingar tva identiska
kontrakt i motsatta riktningar, kan summan av kassaflédet till och med vara noll. Det
nominella beloppet pa kontrakten adderas dock i statistiken. Om en bank till exempel
ingar ett kontrakt med ett fastighetsforetag dar banken mottar fast ranta i utbyte mot
rorlig ranta, och samtidigt avtalar om att byta rorlig ranta mot fast ranta med ett
pensionsféretag, gar kassaflodena som derivatkontrakten resulterar i for bankens del i
motsatta riktningar. Banken agerar darfér som mellanhand i utbytet av rantor mellan
pensionsféretaget och fastighetsforetaget, dar banken tar ut en avgift for att erbjuda
dessa tjanster till respektive foretag, se Diagram 30.

Diagram 31, till vanster, visar hur det nominella beloppet pa fyra kontrakt adderas i
statistiken samtidigt som deras belopp inte forandras nar den underliggande till-
gangen, det vill sdga rantan, stiger. Banken, som har tva motsatta positioner, har det
storsta nominella beloppet dven nar kassaflodet summeras till noll. | Diagram 29 redo-
visas enbart unika kontrakt, det vill sdga tva av de fyra kontrakten, eller 200 kronor,
kopplat till exemplet.

Derivatmarknadens storlek kan ocksa matas i kontraktens marknadsvarde, sasom det
redovisas pa aktorernas balansrdkningar. | Diagram 31, till hoger, ser vi att fastighets-
foretagets kontrakt okar i varde nar rantorna stiger eftersom foretaget far en hogre
rorlig ranta an tidigare samtidigt som det betalar samma fasta ranta till banken. Pa
motsatt vis forlorar pensionsforetaget pa sitt kontrakt. For banken, som har tva mot-
satta positioner, 6kar marknadsvardet pa det ena kontraktet lika mycket som det
minskar pa det andra.
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Diagram 30. Exempel: ranteswap

Fastighetsbolag

Kalla: Riksbanken.

Diagram 31. Exempel: virde pa ranteswappar nar rantorna stiger

X2 stiger x2 stiger

Nominella viirden Marknadsvérde
Ingar = 200 Ingar N
kontrakt Rantuma el @Rantuma

Ingar : IR Rantorna 100 Ingar
kontrakt kronor SETTPES kronor kontrakt

Réantorna
stiger

Rantorna

Ingar s [ Rantorna 100 Ingsr
stiger

kontrakt kronor ST kronor kontrakt

© O

Ingar
kontrakt
x4

Ingar "'y Rintorna

= kor;(tqrakt kronor GU:GE kronor

Réntorna
stiger

Anm. Férandringen i marknadsvéarde i diagrammet ar ett exempel. Marknadsvardet berdknas i
praktiken bland annat som nuvérdet av skillnaden mellan de tva kassaflédena i ranteswappen.

Kalla: Riksbanken.

En nackdel med att mata derivatmarknaden i nominella belopp eller marknadsvarden
ar saledes att aktorer som ofta agerar som mellanhander, sdsom banker, och tar mot-
satta positioner kan ha manga kontrakt med stora nominella belopp och marknads-
varden, om man ser till bruttovarden. Men nettosumman av pengarna som faktiskt
byter hander kan bli sma i jamforelse med de stora nominella beloppen och mark-
nadsvardena.
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2.3.1. Lankar mellan kapitalférvaltare och banker

Kapitalforvaltare och banker ar starkt ihopkopplade i det finansiella systemet genom
en rad olika och ibland komplexa kanaler. | stort kopplas de ihop av att kapitalférval-
tarna ar viktiga finansidrer fér bankerna samt genom repo- och derivatmarknaden. Se
Diagram 32 for en schematisk bild éver kopplingarna, samt mer ingdende forklaringar
av dessa nedan.

Diagram 32. Sammanladnkningar mellan kapitalforvaltare och banker

oooo —]
—1ooo VP, aktier —
H 0oo "'_—l likviditet ) —]

l . inlaning > Ll

e
) likviditet |
KAPITAL- <_|—L>'

FORVALTARE Fxswap

o ranteswap

__________ A
fast rdnta |
' I rorlig rdnta . |

___________ N

Anm. "VP” avser vardepapper sa som obligationer och certifikat. ”FX-swap” avser valutaswap.

Kélla: Riksbanken.

1. Kapitalforvaltare finansierar bankerna

Kapitalférvaltarna ar stora finansidrer av bankerna och star for cirka 10 procent av
bankernas finansiering. De dger cirka en femtedel av bankernas emitterade ranteba-
rande vardepapper, en fjardedel av bankernas noterade aktier och har dven en viss
bankinlaning, se Diagram 33. Vilken form av finansiering de star for beror pa vilken typ
av kapitalforvaltare de ar. Forsakrings- och pensionsforetag star ofta fér delar av ban-
kernas langfristiga finansiering genom att de képer bankernas obligationer. De dger
ocksa aktier i bankerna. Rantefonder kdper bankernas obligationer men dven bank-
certifikat. Aktiefonder investerar istillet i bankerna genom att de képer deras aktier.?®

90 Se dven Forandringar i det finansiella systemet — vilka blir konsekvenserna? (riksbank.se)
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Diagram 33. Kapitalférvaltarnas finansiering av bankerna
Andel i procent

30

25 +

20 +

15 F

10 -

5 W\«—W
o

G R i R U M g

— Inlaning —— Noterade aktier

—— Emitterade vardepapper

Anm. Avser investeringsfonder, forsakringsbolag och pensionsinstitut. Med banker avses
svenska monetara finansinstitut (MFl:er) bestdende av banker och kreditmarknadsforetag.

Kalla: SCB.

2. Bankerna finansierar kapitalforvaltare pa kort sikt genom
repomarknaden

Kapitalférvaltare far dven sjalva viss finansiering fran bankerna. Denna finansiering
handlar framst om att bankerna tillgodoser deras kortsiktiga likviditetsbehov genom
att lIana ut till dem genom repomarknaden, se Diagram 34. Det innebar att banken ger
ut ett |an under en viss tid i utbyte mot ett viardepapper som sidkerhet. Nar loptiden ar
slut far banken tillbaka sina pengar, och kapitalférvaltaren sitt vardepapper. Pa sa satt
kan kapitalférvaltarna hantera sina likviditetsbehov utan att képa och sélja tillgangar
som kan generera transaktionskostnader som dverstiger kostnaden for att repa dessa.
For kapitalforvaltare som pensionsféretag, med betydande ataganden langt fram i ti-
den, ar det dyrt att 4ga kontanta medel istallet for att ha dem investerade. Mdjlig-
heten att lana ut sina vardepapper mot pengar bidrar darfor till en mer effektiv ka-
pitalforvaltning for dem.

Kapitalférvaltarna kan ocksa ha ett 6verskott pa likviditet, eller pengar som de inte
har hittat en bra placering till, och kan da omvant lana ut pengarna till bankerna mot
vardepapper.
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Diagram 34. Bankers utlaning till kapitalforvaltare

Miljarder kronor
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Anm. Utestaende belopp per den sista bankdagen varje manad, repor och 6vrig utlaning som
tas upp och aterbetalas inom en kalendermanad ingar inte. Med repor avses omvéanda repor
for bankerna. Kapitalforvaltare avser investeringsfonder, forsakringsbolag och pensionsinstitut
i Sverige och i eurolanderna. Med banker avses monetara finansinstitut (MFl:er) verksamma i
Sverige och bestaende av bl.a. banker och kreditmarknadsforetag, samt svenska MFl:ers ut-
landska filialer.

Kalla: SCB.

3. Lankar genom valutaderivat

Kapitalférvaltarna investerar en stor andel av sina placeringstillgangar i utlandsk va-
luta. Samtidigt ar deras skulder, det vill sdga de ataganden som de har gentemot till
exempel pensionssystemet eller forsakringstagare, ndstan uteslutande i svenska kro-
nor. Denna skillnad i valuta mellan tillgangar och skulder ger upphov till en valuta-
risk.%! Fér att kunna kdpa utlindska tillgdngar och samtidigt minska eller undvika valu-
tarisk valjer kapitalférvaltarna att valutasdkra sina utlandska placeringar, framst sina
obligationer. Det gor de genom derivatinstrument som valutaswappar, ofta med stor-
bankerna i Sverige som motparter. Lite forenklat kan man saga att kapitalférvaltarna
Idnar utlandsk valuta av bankerna under en viss tid mot att bankerna far svenska kro-
nor i utbyte. En del av de utlandska valutorna som kapitalforvaltarna lanar via derivat-
marknaden sker dessutom via utlandska banker. De svenska kronor som de utlandska
bankerna far i utbyte lanar de sedan ofta vidare till en svensk bank, vilket starker
kopplingarna genom derivatmarknaden ytterligare.

Forsakrings- och pensionsforetagen samt de statliga AP-fonderna ar de stérsta anvan-
darna av valutaswappar och ingdr dem oftast med nagra manaders I6ptid som de for-
nyar I6pande, se Diagram 35. Detta trots att de tillgdngar de vill valutasakra har

91 Valutarisk innebar risken att gora forluster i det fall att valutakurser utvecklas oférdelaktigt.
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l&nga |6ptider.®? Fér att bankerna ska kunna erbjuda kapitalférvaltarna utlandsk valuta
genom valutaswappar lanar de upp utlandsk valuta pa kapitalmarknaderna. Det gor
de bland annat genom att emittera bankcertifikat som ofta képs av utlandska pen-
ningmarknadsfonder.®3

Diagram 35. Férsakrings- och pensionssektorns samt bankernas valutaswappar
fordelat pa 16ptid
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet avser valutaderivat dar kronor byts mot dollar eller euro. “Foérsdkring och
pension” inkluderar dven de statliga AP-fonderna, och “banker” omfattar bade svenska och ut-
landska banker. Diagrammet avser nettopositioner i valutaswappar per aterstaende 16ptid den
sista handelsdagen varje manad och inkluderar valutaterminer. Ett positivt varde i diagrammet
betyder att sektorn har kopt kronor pa termin med leverans vid kontraktets slut, och ett nega-
tivt varde vice versa.

Kélla: Riksbanken.

4. Lankar genom rantederivat

En annan typ av derivat som kapitalforvaltare och banker ofta handlar med sinsemel-
lan ar rantederivat. Dessa anvands for att justera exponeringen mot rantor i deras
verksamhet. Pensionsforetag vill exempelvis inga ranteswappar dar de tar emot fast
ranta och betalar rorlig rénta for att oka rantekansligheten pa sina tillgangar, vilket
battre matchar deras langsiktiga pensionsataganden.® Svenska banker erbjuder dessa

92 Varfor de ingar valutaswappar pa kortare loptider ar dels pa grund av att det kostar mindre eftersom det
battre motsvarar [6ptiden som bankerna lanar upp utlandsk valuta i, dels att de far en storre flexibilitet att
justera storleken pa sina valutasékringar.

93 Mer om kapitalforvaltarna och bankernas sammanlankningar genom valutamarknaden och riskerna detta
medfor i Sammanlankningen mellan forsakringsforetag, AP fonder och banker via valutamarknaden, for-
djupning i Finansiell stabilitetsrapport 2020:1 (riksbank.se) samt Finansiell stabilitetsrapport 2023:2 (riks-
bank.se).

% Genom att 6ka rantekansligheten med ranteswappar frigor man mer kapital till andra investeringar jam-
fort med att dga rantebdrande tillgdngar eftersom réanteswappar har en havstang. Se Staff memo: Likvidi-
tetskrisen i brittiska pensionsfonder ur ett svenskt perspektiv (riksbank.se) for en beskrivning av hur detta
fungerar i mer detalj.
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ranteswappar till pensionsféretagen och star darmed ofta pa andra sidan i sadana
swaptransaktioner. | Diagram 36 kan du se vilka ranteswappar férsakrings- och pens-
ionsbolagen har ingatt fordelat pa 16ptid.

Bankerna har dock dven ett eget behov av att byta till sig fast ranta i utbyte mot rorlig
ranta, eftersom de ofta finansierar rorliga bolan genom att emittera sikerstéllda obli-
gationer med fast rdnta och vill matcha dessa rantebetalningar. Bankerna ingar da
ranteswappar med exempelvis icke-finansiella féretag som fastighetsféretag, som vill
fa rorlig ranta i utbyte mot att betala fast ranta, eftersom de till féljd av sina stora lan
med rorlig ranta ar rantekansliga.

Diagram 36. Forsdkrings- och pensionsféretagens ranteswappar fordelat pa 16ptid
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet avser nettopositioner i ranteswappar dar foretagen far fast réanta och beta-
lar rorlig ranta, per aterstdende |6ptid den sista handelsdagen varje manad. Baserat pa nomi-
nella belopp for utestaende s.k. plain vanilla ranteswappar som refererar till Stibor.

Kalla: Riksbanken.

Riskkapitalbolag

Riskkapital (eng. private equity), ar ett samlingsnamn for olika satt att investera i fore-
tag som inte ar noterade pa nagon bors, eller for att kopa ut dem fran bérsen genom
att kopa tillrdckligt manga andelar i foretaget. Affarsmodellen gar ut pa att ett riskka-
pitalbolag forvarvar foretag, vidtar atgarder som gér dem mer [l6nsamma och sedan
sdljer foretagen, antingen till ett annat storre foretag eller genom att introducera det
pa bérsen (IPO).%> Féretagen som férvirvas blir d& sa kallade portféljbolag till riskkapi-
talbolaget.

Sverige har en stor riskkapitalindustri - riskkapitalbolag dger cirka 1 200 bolag i Sverige
som sysselsatter cirka 260 000 anstéllda.® Riskkapitalinvesteringar kan grovt delas in i

95 En IPO (eng. Initial Public Offering) ar nar ett foretag erbjuder aktier i foretaget till allmanheten genom att
lista aktierna pa en bors. Detta gor det mojligt for foretaget att samla in kapital fran investerare.

% Enligt uppgift fran branschorganisationen SVCA.
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tva kategorier: investeringar i relativt nystartade foretag (venture capital) och forvarv
av mognare foretag (buyouts). Investeringar i den tidiga fasen innebar i regel hogre
risk. Det beror pa att foretagen ofta ar nystartade med svaga kassafléden och fa mate-
riella tillgangar. Riskkapitalbolag som férvarvar mognare foretag anvander sig i stallet
ofta av en kombination av fondens medel och Ian fran en eller flera kreditgivare, till
exempel banker eller kreditfonder (eng. private credit funds). Den metoden brukar
kallas leveraged buy out (LBO). Man kan ocksa lana pengar pa kapitalmarknaden ge-
nom att till exempel emittera obligationer i foretaget.

Riskkapitalbolag far sitt kapital fran investerare som investerar i en riskkapitalfond.
Deldgarna i riskkapitalbolaget investerar normalt i samma fond, vilket ger dem incita-
ment att 6ka vardet pa fondens innehav. Riskkapitalbolaget anvdnder sedan medlen i
fonden for att forvarva och investera i privata foretag. Hur portféljbolagen utvecklas
avgor hur stor avkastningen till investerarna blir.

Diagram 37 visar ett typiskt forhallande mellan investerare, riskkapitalbolag och port-
foljbolag. Riskkapitalbolagen tar dels ut en avgift fran sina investerare, dels far de en
andel av vinsten nar fonden avvecklas.

Diagram 37. Typisk struktur for riskkapitalbolag

FONDSTRUKTUR

Investerare

‘ Deldgare H Delagare J { Delagare

[InvesterareJ {Investerare]

. Riskkapitalbolag

Avgifter och

i Avkastning
avkastning

Riskkapitalfond

( Féretag H Foretag ’ ‘ Féretag H Foretag J ‘ Foretag J ‘ Féretag l ‘ Foretag ‘ ‘ Foretag ‘

Portfdljbolag

Anm. Schematisk bild. Investerare (eng. limited partner) investerar tillsammans med riskkapi-
talbolaget (eng. general partner) i en fond. Denna fond koper i sin tur upp ett antal portféljbo-
lag som styrs av riskkapitalbolaget. Portfoljbolagen tar emot ytterligare investeringar for att
forbattra sin produktivitet och betalar en |I6pande avgift till fonden. Efter en bestamd tidspe-
riod avvecklas fonden, portfoljbolagen séljs och 6verskottet delas ut till respektive investerare.

Kélla: Riksbanken.

Riskkapitalbolagen i Sverige ar stora internationella aktorer sett bade till hur de finan-
sieras och vilka portféljbolag de investerar i. Till exempel ar det svenska riskkapitalbo-
laget EQT varldens tredje storsta sett till storleken pa foérvaltat kapital i deras fonder,
cirka 119 miljarder euro. Andra stora svenska riskkapitalbolag ar Nordic Capital som
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forvaltar 25 miljarder euro och Altor som forvaltar 4,5 miljarder euro. Ett riskkapital-
bolag som &r baserat i Sverige har typiskt sett sin investerings- och radgivningsverk-
samhet har. Det ar dock ovanligt att sjalva riskkapitalfonderna har sin hemvist i Sve-
rige, utan de finns ofta i lander som Malta, Irland och Luxemburg. De som investerar i
riskkapitalfonderna attraheras ofta fran en global marknad. Till exempel &r pensions-
fonder i andra lander vanliga investerare i de riskkapitalfonder som forvaltas av
svenska riskkapitalbolag.

Till vanster i Diagram 38 visar vi vilka svenska branscher som riskkapitalbolag investe-
rar i. Man kan se att den vanligaste kategorin ar foretagstjanster, foljt av IT och konsu-
menttjanster. Till hdger i Diagram 38 visar vi antalet investeringar i svenska foretag
uppdelat pa var riskkapitalbolaget har sin geografiska hemvist. Man kan dar se att in-
vesteringar i svenska bolag vanligen kommer fran ett riskkapitalbolag som ar baserat i
Sverige, men det ar dven vanligt att det kommer fran 6vriga Norden och Europa. De
portfoljbolag som svenska riskkapitalbolag investerar i ar aven dessa beldgna i flera
olika lander, dven om svenska riskkapitalbolag investerar i skandinaviska foretag i
storre utstrackning dn vad man kan forvanta sig givet de skandinaviska landernas eko-
nomiska storlek.

Diagram 38. Investeringar i svenska portfoljbolag uppdelat pa bolagssektor och
investeringar av svenska riskkapitalbolag uppdelat pa geografiska omraden
Antal

Sektorn for svenska portféljbolag Riskkapitalbolagens investeringar
400 . 800
i
300 Be- 600 =
.I
200 - 400 -
-
-
100 | 200 | 1 | | | -
|||| iitsatiin I
0 _----..I.IIIIII IJ 0 -.EI.IIIIII II [
00 25 00 05 10 15 20 25
H 28 . B2C [ IT ] Finansiella tjanster M sverige USA
B Halso- och sjukvard Energi [l Ovriga Norden [l Storbritannien
M vetallvaror Ovriga Europa | Ovriga lander

Anm. Investeringar inkluderar uppkop och foljdinvesteringar. B2B syftar pa foretagstjanster
(business-to-business), medan B2C syftar pa konsumenttjanster (business-to-consumery).

Kalla: PitchBook Data, Inc.
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FAKTA — Fintech

Fintech ar ett samlingsbegrepp for teknologisk innovation inom finanssektorn. Typiskt
sett anvands begreppet fintech for att beskriva innovation baserat pa ny teknologi
som kan resultera i nya affarsmodeller, processer eller produkter som paverkar for-
medlingen av finansiella tjanster. Det ar ett brett begrepp och innefattar i princip alla
de aktiviteter som vi traditionellt sett associerar med det finansiella systemet, som
betalningsformedling, kreditgivning, tillgangsforvaltning och forsakringsrelaterade
tjanster. Dessutom omfattar fintech helt nya aktiviteter kopplade till exempelvis kryp-
totillgangar.

Bade traditionella aktorer pa den finansiella marknaden och nya aktérer kan dgna sig
at fintech, men till skillnad fran de traditionella aktérerna tenderar de nya aktérerna
oftast att bygga en affarsmodell som ar helt fokuserad pa en eller ett par produkter
som de utvecklat. Deras mal 4r med andra ord inte att bli heltdckande aktorer. | Sve-
rige har manga nya aktoérer en licens for betalningsférmedling da de hittills fokuserat
framst pa innovation inom betalningsomradet. For att attrahera kunder utvecklar de
ofta produkter som kan vara effektivare och billigare an traditionella finansiella tjans-
ter tack vare anvandningen av ny teknik och nya affarsmodeller. Alternativt erbjuder
de sina tjanster till kundsegment vars finansiella behov inte fullt ut métts av tradition-
ella banker.

Fintechsektorn har vuxit snabbt de senaste tio aren — bade i Sverige och utomlands.
Sektorn ligger dven val till i Sverige i internationell jamforelse, dar Sverige ofta rankas
som topp fyra i Europa for fintechinvesteringar, eller topp tio i virlden.?” Nagra anled-
ningar till detta ar att den digitala infrastrukturen ar valutvecklad och att IT-kunnan-
det hos befolkningen ar stort. Trots den har tillvaxten utgor dock nya fintechaktérer
en valdigt liten del av den totala verksamheten pa finansmarknaden. | Sverige har fin-
techaktorernas bidrag till BNP exempelvis gatt fran att motsvara 0,01 procent av BNP
till 0,15 procent mellan 2008 och 2018.%8 Tillvaxten i fintechsektorn har dven mattats
av sedan rantorna boérjade hojas under 2022, da tillgangen till investerarkapital har
blivit mer begransad for nya aktérer, samtidigt som kraven pa [6nsamhet 6kat.

De nya fintechaktorerna utgor dock en viktig faktor i att dels 6ka konkurrensen éver-
lag i finanssektorn, dels i att fa traditionella aktorer att 6ka sin innovationstakt. | detta
hénseende kan, men behoéver inte, fintechaktérer utgora ett hot mot traditionella ak-
torer. Eftersom de oftast fokuserar pa en eller ett fatal produkter finns det ofta moj-
lighet for dem att samarbeta med exempelvis traditionella storbanker. | flera fall har
exempelvis traditionella aktorer etablerat partnerskap med fintechaktorer for att
kunna erbjuda den tjanst som aktoren utvecklat som en del i sin produktportfolj. Det
ar heller inte ovanligt att storbanker viljer att investera i de har aktorerna for att pa
sa satt fa tillgang till de nya tjanster som de utvecklat.

97 Se exempelvis Innovate Finance, FinTech Investment Landscape 2022.

98 Tillvaxtanalys (2020) Svensk fintech: En kartldggning och analys av sektorn, dess innovationskraft och ut-
maningar. PM 2020:20.
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3.1

Finansiell infrastruktur mojliggor betalningar

Finansiell infrastruktur mojliggor
betalningar

Det finns idag manga olika typer av betalningar. Forr innebar betalningar
framst att kontanter bytte dgare men numera ar nastan alla betalningar
digitala och oftast mer komplexa med flera aktérer som férmedlar betal-
ningen. Den forandringen har skett snabbt till foljd av digitaliseringen
och teknisk innovation inom finanssektorn.

Den finansiella infrastrukturen gor det mojligt for banker och andra fi-
nansiella institut att gdra betalningar sinsemellan och erbjuda privatper-
soner och foretag olika typer av betaltjanster. Infrastrukturen bestar av
system som hanterar betalningar och transaktioner med finansiella in-
strument.

Den svenska massbetalningsmarknaden

| Sverige anvands kontanter sdllan jamfort med i andra lander. Anvandningen minskar
sedan en lang tid tillbaka. Pa betalningsmarknaden ersatts kontanter med digitala be-
talningar, oftast med kort eller Swish. Betalappen Swish har under den senaste tioars-
perioden till stor del ersatt kontanta betalningar mellan privatpersoner. Men de allra
flesta betalningar i Sverige sker med kort. Under 2022 genomférdes 3 865 miljoner
kortbetalningar, vilket motsvarade 60 procent av det totala antalet betalningstrans-
aktioner, se Diagram 39. | kortbetalningar ingar dven kortbaserade betalningar med
exempelvis Apple Pay eller Samsung Pay. Dartill gjordes 2 621 miljoner gireringar in-
klusive autogiro och Swish, under 2022, vilket motsvarade resterande 40 procent av
transaktionerna.?® Gireringar ar dock ofta av stérre belopp an kortbetalningar da de
bland annat inkluderar betalningar mellan féretag och I6neutbetalningar m.m. Sett till
belopp i kronor utgjorde gireringar merparten av transaktionsvardet; 24 960 miljarder
eller 95 procent av det totala transaktionsvardet under aret, se Diagram 39. Fler betal-
satt vaxer ocksa fram till foljd av digitalisering och teknisk innovation pa betalmark-
naden.

Man brukar skilja pa betalningar av stérre belopp mellan finansiella institut, som trad-
itionellt har skett i Riksbankens betalningssystem RIX, och betalningar av relativt sma
belopp sasom kop i butik, fakturabetalningar och dverféringar mellan privatpersoner.
Det senare brukar kallas fér massbetalningar.% Det finns en mangd olika sitt att géra
massbetalningar som ofta beror pa situationen. | fysiska butiker och vid e-handel var

9 Se Riksbankens betalningsstatistik: www.riksbank.se/sv/statistik/statistik-over-betalningar-sedlar-och-
mynt/betalningar/. Gireringar omfattar betalningar via autogiro, betalningar mellan konton i olika banker
samt betalningar till Bank och Plusgiro.

100 F3r mer information om massbetalningar i Sverige se Riksbanksstudie: Den svenska massbetalningsmark-
naden, juni 2013.
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Finansiell infrastruktur mojliggor betalningar

det vanligaste betalsattet for 2023 debetkort, &ven om 6kningen av andelen swishbe-
talningar gar snabbt, se Diagram 40. Overféringar mellan privatpersoner gérs ofta via
betalappen Swish.

Diagram 39. Anvandning av olika betalningssatt 2022
Andel i procent av antal transaktioner respektive transaktionsvarde
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Antal transaktioner Transaktionsvarde

B Kort

B Gireringar inkl. autogiro
Anm. Gireringar avser inhemska betalningstransaktioner. Korttransaktioner avser bade in-
hemska och gransoverskridande betalningstransaktioner.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 40. Olika betalsatt

Andel av de svarande som betalat med respektive betalsatt under de senaste 30 dagarna,
andelar i procent.
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Anm. Flera svarsalternativ var maojliga.

Kalla: Riksbanken.
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Nedan féljer en beskrivning av olika typer av betalsatt pa den svenska massbetalnings-
marknaden. De storre betalningarna mellan finansiella institut kommer vi att beskriva
senare i kapitlet.

Kontanter anvands allt mer sallan

Kontantanvandningen i Sverige har minskat under manga ar. Digitala betalsatt blir allt
vanligare och vi handlar mycket online. Under pandemin 2020 till 2022 fick nedgangen
i kontantanvandningen extra skjuts. Da var det manga som handlade online pa grund
av pandemin och manga slutade ocksa att betala med kontanter i butik fér att mini-
mera kontaktytorna.

Det finns ingen Overgripande statistik pa antalet kontantbetalningar i ekonomin utan
for att fa en bild av hur vanliga de &r behdver vi jamfora olika typer av statistik. Ande-
len kontantkop i butik har Iange haft en nedatgdende trend. | en intervjuundersok-
ning'®! som Riksbanken gjorde 2023 uppgav endast 10 procent av de tillfrdgade att de
hade anvant kontanter vid sitt senaste kop i butik. Visserligen var detta en marginell
uppgang jamfort med aret innan, se Diagram 41. Jamfort med 2010, da narmare 40
procent hade anvant kontanter vid sitt senaste kop, ar det en stor nedgang.

Diagram 41. Andelen kontantkop i butik

Andel som har betalat med kontanter vid sitt senaste kop i butik, andelar i procent

40

20 |
i II .
ot ..
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Kalla: Riksbanken.

Hushallen anvander framst uttagsautomater for att fa tillgang till kontanter. Ett annat
satt att indirekt mata kontantanvandningen ar darfor att se pa kontantuttagen. De har
minskat de senaste 15 aren, se Diagram 42, bade i antal och vérde, vilket tyder pa att
anvandningen av kontanter minskar. Ytterligare ett satt att mata kontantanvand-
ningen ar att méata vardet pa de kontanter som cirkulerar i ekonomin mot bruttonat-
ionalprodukten (BNP). Matt som andel av BNP har kontanterna stadigt minskat fran
omkring 4 procent i bérjan av 2000-talet till knappt 1 procent 2023, se Diagram 42.

101 "Riksbankens undersékning om betalningsvanor” ger en bild av hur privatpersoner betalar i Sverige och
hur betalningsvanorna forandras éver tid. Undersokningen genomférs vartannat ar sedan 2010.
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Diagram 42. Antalet kontantuttag och kontanter som andel av BNP
Antal kontantuttag i miljoner respektive andelen kontanter i procent av BNP
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Kéllor: Bankomat.se, SCB och Riksbanken.

Kortbetalningar ar det vanligaste betalsattet i Sverige

Sedan manga ar ar fysiska debetkort det mest anvanda betalsattet i Sverige och sa var
aven fallet 2023, bade vid kop i fysisk butik och e-handel, se Diagram 43 och Diagram
44. Dartill anvands kort for kontantuttag i uttagsautomater. Ett annat satt att betala
med kort dr genom aterkommande kortbetalningar, sa kallade ”cards on file”. Det ar
vanligt nar man prenumererar pa till exempel streamingtjanster och tidningar. Nar
Riksbanken undersokte svenskars betalningsvanor 2023 hade nastan sju av tio en eller
flera dterkommande prenumerationstjanster som betalas med kort varje manad.
Yngre har fler sadana tjanster an aldre.

De finns tre typer av kort utfardade i Sverige: debetkort, kreditkort och betalkort. Kor-
ten ar nastan alltid knutna till ndgot internationellt kortnatverk, exempelvis Visa eller
Mastercard. Korten kan ocksa ges ut av en fristaende kortutgivare sdsom American
Express eller Diners Club. Aven icke-finansiella féretag inom till exempel detaljhandeln
kan erbjuda kort med sitt varuméarke men utfardandet av kortet gors da alltid av en
kortutgivare med tillstand. Ett debetkort ar utgivet av en bank och anslutet till ett
bankkonto och transaktionsbeloppet debiteras direkt pa kortinnehavarens konto.
Med ett kreditkort eller betalkort far kunden istéllet en samlad rakning for alla kop un-
der en viss period. Kunden far diarmed uppskov med att betala sina kdp och saljaren
far betalt i forvag av kreditgivaren. Bada korten ger alltsa kortinnehavaren majlighet
till kredit. Den som har ett kreditkort kan utéver att fa kredit genom att betala alla
kop via en faktura i efterhand, dven vilja att endast betala delar eller inget av det fak-
turerade beloppet. Det aterstaende skuldbeloppet rullas da 6ver pa en ny period och
borjar [6pa med ranta.
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Diagram 43. Betalsatt vid kop i butik 2023
Andelar som betalat med respektive betalsatt vid sitt senaste kop i butik, andelar i procent
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Kélla: Riksbanken.

Betalning med mobiltelefonen blir allt vanligare

De senaste aren har dven olika betaltjanster i mobilen blivit populara. | férsta hand
giller det betalappen Swish'% som &r det nist vanligaste betalséttet vid kép i e-han-
del i Sverige 2023, se Diagram 44. Ar 2023 hade Swish drygt 8,7 miljoner privatanvin-
dare och cirka 335 000 handlare och féretagsanvandare'® i Sverige. Det totala antalet
Swishbetalningar uppgick till cirka 977 miljoner och till ett sammanlagt belopp pa
cirka 480 miljarder kronor for 2023, se Diagram 45. Vid kop i butik anvdandes Swish
dock fortfarande sédllan, se Diagram 43.

Betalningar via betalappen Swish forutsatter att kunderna har mobilt BanklID installe-
rat. Generellt krdver betaltjdnster ofta att betalaren kan identifiera sig med e-legiti-
mation, i dagsldget ndstan uteslutande BankID. BankID ar den vanligaste e-legitimat-
ionen i Sverige med omkring 8,5 miljoner anvandare 2023. Det ar en 6kning jamfort
med 2019 da 7,6 miljoner var anslutna. Antalet anvandningar av BankID har 6kat be-
tydligt mer under samma period, fran 4,1 miljarder ganger 2019 till 7,1 miljarder
ganger 2023. BanklID tillhandahalls av foretaget Finansiell id-teknik AB och bankerna
erbjuder tjansten till sina kunder. En statlig e-legitimation ar under utveckling.

Tjanster som integrerar kort i mobiltelefonen, till exempel Apple Pay och Samsung
Pay, blir ocksa allt vanligare vid betalningar. Med mobiltjansterna betalar man genom
att halla mobilen nara kortlasaren.

102 Getswish AB &gs av foljande banker: Danske bank, Handelsbanken, Lansférsakringar, Nordea, SEB och
Sparbankerna.

103 Fgretagsanvandare avser foretag som mottagit betalningar med 123-nummer och QR-koder. Handel av-
ser betalningar som konsumenter gjort med Swish pa nétet, i kollektivtrafiken och i butik med Swish inte-
grerat i kassan. Swish for handeln lanserades 2017.
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Diagram 44. Olika betalsatt vid e-handel
Andel av de svarande som betalat med respektive betalsatt under de senaste 30 dagarna,

andelar i procent.
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Anm. BNPL="Kop nu betala senare”-tjanster, 6versatt fran den engelska termen ”Buy now pay
later”.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 45. Swishbetalningar
Antal miljoner transaktioner (vanster skala) respektive varde i miljoner SEK (hoger skala)
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Kalla: Getswish AB.
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Konsumentkrediter: "Kop nu betala senare”-tjanster och
direktbetalningar enligt andra betaltjanstdirektivet

| takt med att e-handeln har 6kat behovs ocksa l6sningar for att géra den enklare och
sakrare. Tidigare anvandes ofta kop pa avbetalning men nu har andra typer av konsu-
mentkrediter vuxit fram. “K6p nu betala senare”-tjanster, 6versatt fran den engelska
termen ”"Buy now pay later” (BNPL), ar ett sddant exempel pa en tjanst som har vuxit
mycket i Sverige. | Sverige fanns tjansten tidigt om man jamfér med i andra lander
framfor allt drivet av foretaget Klarna AB. Det finns dven flera andra foretag, till exem-
pel Qliro, som erbjuder tjansten som omfattar en kredit som innebar att kunden beta-
lar forst efter att varorna levererats, och ibland upp till en manad senare. BNPL er-
bjuds framforallt inom e-handeln. Krediterna ar i regel rantefria sa lange kunden beta-
lar av krediten inom 6verenskommen tid. En anledning till att denna produkt har vuxit
fram ar att det kan vara svart for en konsument att bedéma butikers leveransformaga
inom e-handeln och att det finns risk for bedrageri. Genom att ta emot och kontrol-
lera produkten fore betalningen kan konsumenten minimera dessa risker. Betalnings-
tjansten kan dven erséatta kreditkort for yngre anvandare. Dock medfor tjansten en
risk for att konsumenten handlar mer an den annars skulle ha gjort och far problem
att betala tillbaka med risk fér éverskuldsittning.1%*

Pa internet erbjuder foretag ibland direktbetalningar i enlighet med reglerna om open
banking i det andra betaltjanstdirektivet. Det innebar att en annan betaltjansteleve-
rantor an det betalkontoférande institutet har ratt att initiera betalningar. Pengar kan
pa sa vis foras over fran betalarens till betalningsmottagarens konto. Kunden féljer da
en lank fran webbutiken eller fran till exempel Kivra till sin internetbank, dar betal-
ningen verkstélls samma dag fran kundens betalkonto. Direktbetalningar ar saledes
mojliga genom att en annan betaltjdnstleverantor an den som tillhandhaller kundens
betalkonto, till exempel Klarnal® eller Trustly, f&r atkomst till kontot. Tredjepartsleve-
rantoren krediterar sedan handlaren. Om betalningen sker nar RIX dr stangt tar betal-
tjanstleverantdren en kreditrisk.!% Férdelen med den typen av direktbetalningar &r
att de kan bidra till 6kad konkurrens da traditionella betalmetoder sasom kort utma-
nas.

De flesta gireringar initieras digitalt

Néastan alla gireringar eller 6verforingar initieras i dag elektroniskt, antingen via en in-
ternetbank eller via betalappen Swish, se Diagram 46. Gireringar ar det dominerande
sattet for hushallen att betala rakningar och andra fakturor samt for betalningar fore-
tag emellan. En girering sker vanligtvis nar betalaren och betalningsmottagaren inte
mots direkt.

104 Byy now pay later — ett hot mot den finansiella stabiliteten? (riksbank.se)

105 Klarna Bank AB ar ett féretag som borjade som en betalningslosning for e-handeln via framst fakturalos-
ningar, men som fick banklicens och nu har gatt vidare med omedelbara konto-till-konto betalningar, auto-
giro och ett stort antal tjanster inom betalningar och finans till bade privatpersoner och handlare.

106 | det fall betaltjanstleverantéren har ett eget konto i samma bank som betalaren uppstar dock ingen kre-
ditrisk eftersom att betalningen inte behover avvecklas i RIX.
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3.2

Finansiell infrastruktur mojliggor betalningar

Autogiro ar en betaltjanst ddr mottagaren och avsdndaren har avtalat om att det ska
gobras automatisk debitering fran betalarens bankkonto, till exempel en gang varje ma-
nad. Autogiro ar i princip en automatiserad girobetalning men till skillnad fran vanliga
girobetalningar initieras den av betalningsmottagaren. Den anvands i samma syften
som andra gireringar, men ar speciellt lampad for aterkommande betalningar pa lagre
belopp. Denna typ av betalning har 6kat fran cirka 241 miljoner stycken 2009 till 489
miljoner 2022, se Diagram 46.

E-faktura ar en speciell tjanst for att ta emot och betala rakningar som tillhandahalls
av de svenska bankerna. Om en kund har anslutit sig till tjansten far kunden fakturan
direkt i sin internetbank och slipper registrera betalningsinformationen manuellt. Kun-
den kan da bara kontrollera att betalningsuppgifterna stammer och godkédnna betal-
ningen. Aven for betalningsmottagaren medfér e-faktura férdelar, bland annat mins-
kar det kostnaderna for pappersfakturor och 6kar méjligheterna att integrera fakturor
i foretagets ekonomisystem. Antalet e-fakturor raknat i transaktioner har 6kat fran 35
miljoner 2009 till 160 miljoner 2022, se Diagram 46.

Diagram 46. Anvandning av olika betalsatt
Antal transaktioner, miljoner
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Anm. Ovriga elektroniska gireringar avser elektroniska bank/plusgirobetalningar och konto-till-
konto overforing samt batchbetalningar.

Kallor: Getswish AB, Svenska bankféreningen och Riksbanken.

Den finansiella infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen bestar av system som gor det majligt for hushall och
foretag att genomfoéra betalningar och handla med finansiella instrument i Sverige.
Dessa system tillhandahaller clearing och avveckling av betalningar och vardepappers-
kép. | FAKTA — Betalningsprocessen kan du ldsa mer om clearing och avveckling.2?’

107 Aven kontoféring och emittering av viardepapper tillhandahalls av dessa system.

76



Finansiell infrastruktur mojliggor betalningar

Bankerna deltar i dessa system for att kunna hantera finansiella positioner och slut-
fora transaktioner for sig sjalva och sina kunder.

Alla betalningar, som inte gors med kontanter, innebar att pengar flyttas mellan kon-
ton hos ndgon eller ndgra banker.1% Det &r hdr som Riksbankens betalsystem RIX
kommer in i bilden. Oavsett om betalningen sker direkt mellan banker eller pa upp-
drag av en kund, gar den namligen genom bankernas konton i RIX. Riksbanken funge-
rar darfor som bankernas bank och ar navet i det svenska betalningssystemet, se Dia-
gram 47.

| RIX har alla svenska banker konton, liksom clearingbolaget Bankgirot, Riksgdlden och
ovriga finansiella infrastrukturer som beskrivs mer detaljerat i Appendix. Riksgalden ar
statens internbank och hanterar statens centralkonto i RIX som hanterar statens sam-
lade likviditet. De flesta betalningar som medfor en 6verféring fran ett konto i en bank
till ett konto i en annan bank slutférs i RIX. Det innebar att den slutgiltiga avvecklingen
sker i centralbankspengar. Dessutom hanteras betalningar som uppstar fran transakt-
ioner med finansiella instrument i RIX. Sedan februari 2024 avvecklas dven swishbetal-
ningar via Riksbanken i ett nytt avvecklingssystem, RIX-Inst.1%® Avvecklingen sker ome-
delbart via bankernas konton hos Riksbanken i centralbankspengar och tjansten ar till-
ganglig dygnet runt. Systemet anvander den tekniska plattformen som Eurosystemet
utvecklat fér Target Instant Payment Settlement (TIPS). Riksbanken erbjuder darmed
ett sakert betalningssystem for omedelbara betalningar som dven skapar mojligheter
for foretag att utveckla nya innovativa betaltjanster. Riksbanken delar plattform med
den europeiska centralbanken for att det ger stordriftsférdelar och lagre kostnader.
Sverige ar det forsta landet som inte har euro som valuta som ansluter sig till TIPS och
avvecklar betalningar i var nationella valuta, svenska kronor.

108 Betalningar kan ocksa ske mellan planbocker med e-pengar (exempelvis med Paypal). Detta ar dock fort-
farande en marginell foreteelse i Sverige.

109 Tidigare avvecklades Swishbetalningar hos Bankgirots avvecklingssystem for Betalningar i Realtid (BiR).
Detta system lades ned under varen 2024 efter att Swishbetalningar flyttats till RIX-Inst for avveckling.
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Diagram 47. Det svenska betalningssystemet

— Swish
— LCH
— Cboe Clear Europe
Riksgalden Euroclear Sweden
— Nasdaq Clearing
—] Bankgirot
— CLS
l I I |
Swedbank Handelsbanken SEB Andra banker
|
Lokala
sparbanker

Kalla: Riksbanken.

Majoriteteten av alla betalningar skickas direkt fran bankerna fér avveckling i RIX,
men vissa betalningar involverar forst nagot av foljande system i den finansiella infra-
strukturen: Bankgirot, Euroclear Sweden, Nasdaq Clearing, Cboe Clear Europe, LCH
Ltd eller CLS (las mer om dessa system i Appendix). Dagligen omsatts cirka 550 miljar-
der kronor i RIX. Medelvardet pa en betalning som skickas genom systemet ar cirka 20
miljoner kronor.

Transaktioner som uppstar vid handel med vardepapper som aktier, obligationer och
derivat hanteras ocksa i den finansiella infrastrukturen. Till skillnad mot betalningar
maste sadana transaktioner avvecklas i tva led: Det ena ledet utgors av vardepapper
och det andra av betalningar — dels ska betalningen dverforas fran kdparen till sélja-
ren, dels ska sjalv vardepappret 6verforas fran siljaren till kbparen. | Sverige ar det
Euroclear Sweden som skoter detta. Det innebadr i praktiken att Euroclear Sweden sa-
kerstaller att vardepappret byter dgare och att betalningen avvecklas pa ett korrekt
sattiRIX.

| den finansiella infrastrukturen fér vardepapper finns dven centrala motparter. En
central motpart clearar en viardepapperstransaktion mellan tva aktorer genom att
kopa vardepappret fran séljaren och sélja det till kdparen i transaktionen. Darigenom
tar den centrala motparten 6ver den motpartsrisk som annars skulle finnas mellan ak-
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térerna. Om den ena aktoren i transaktionen skulle ga i konkurs kan den centrala mot-
parten fortfarande garantera adtagandena till den andra. Men eftersom det kan med-
fora forluster for den centrala motparten behéver aktérerna lamna sdkerheter for att
tacka den kreditrisken. Centrala motparter bidrar pa detta satt till sékrare finansiella
marknader genom att minimera spridningsrisker om en eller flera aktorer skulle ga i
konkurs. | Sverige finns flera centrala motparter som tillhandahaller clearingtjanster
for vardepapper i svenska kronor, daribland svenska Nasdaq Clearing.
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FAKTA — Betalningsprocessen

En digital betalning sker i tre steg efter att en kund meddelat sin bank att den énskar
gobra en betalning (dvs. autentiserat denna), se Diagram 48. Nar de tre stegen har ge-
nomforts dr betalningen slutgiltig och gar inte att aterkalla.

Steg 1: Auktorisation/kontroll

Vid betalningstillfallet kontrollerar man parternas identitet och behorighet. Samtidigt
kontrolleras ocksa saldot pa kontot hos den som ska betala. Om det finns tillrackligt
med likvida medel kan betalningen godkannas, det vill siga auktoriseras.

Steg 2: Clearing

Clearing innebar att ett clearingbolag, till exempel Bankgirot, sammanstaller och redo-
visar tva eller flera parters betalningsforpliktelser. Bankgirot aggregerar med andra
ord ihop ett antal inkomna transaktioner, som avser deltagares skulder och fordringar
mot respektive motparter, och skickar sedan vanligtvis ett avvecklingsunderlag med
manga transaktioner i en sa kallad batch till Riksbankens RIX-system som hanterar av-
vecklingen. Betalningar via Swish avvecklas daremot styckvis och omedelbart i Riks-
bankens betalningssystem RIX och behdver darfor inte clearas eller kontrolleras forst
av ett clearingbolag.

Du kan lasa mer om hur clearing hos Bankgirot gar till i Appendix
Steg 3: Avveckling

Avveckling innebar att pengar fors 6ver fran kontot i betalarens bank till kontot i mot-
tagarens bank. Banker, och vissa andra finansiella foretag sasom clearingbolag, av-
vecklar betalningen via Riksbankens avvecklingssystem RIX. Det betyder att sjdlva av-
vecklingen sker i centralbankspengar. Innan en betalning avvecklas gors en kontroll
att det finns likvida medel pa bankernas konton i RIX.

Du kan ldsa mer om hur avveckling i RIX gar till under avsnittet Den finansiella infra-
strukturen.

Diagram 48. Betalningsprocessen

Betalningen L
e 8 Auktorisation
initieras

Kalla: Riksbanken.

Clearing
i vissa fall

Betalningen

Avveckling utférd
slutfor
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Hur en betalning kan ga till

Vid kontanta betalningar gar sedlar och mynt direkt fran koparen till séljaren utan
mellanhdander. Men dven om det inte krdavs mellanhdander under sjdlva betalningen
kravs tjanster som gor kontanter tillgangliga. Detta ar den sa kallade kontantinfra-
strukturen. Kontantinfrastrukturen bestar av ett system for att ge ut, distribuera
rakna upp, forvara och I6sa in kontanter. | takt med att kontanter anvands allt mer
séllan har utbudet av kontanttjanster forsamrats, till exempelvis tjanster for att ta ut
och satta in kontanter pd konton och hjilp med att betala rdkningar kontant.'%?

Alla betalningar som inte ar kontanta innebar att pengar 6verférs mellan konton i na-
gon form. Sadana betalningar kraver betaltjanster med mellanhdander och en bakom-
liggande finansiell infrastruktur. Om tva personer for éver pengar mellan konton i
samma bank behévs en mellanhand som hjalper till att formedla betalningen, se Dia-
gram 49. | exemplet ger koparen banken i uppdrag att dverféra medlen. Banken over-
for da pengar fran avsandarens konto till mottagarens konto och informerar avsanda-
ren om att dennes konto har debiterats samt mottagaren om att dennes konto har
krediterats. Nar det ar gjort ar betalningen slutford. En sadan transaktion kan ske
omedelbart via Swish, eftersom betalningen da clearas i samma sekund som den slut-
fors.

Diagram 49. Exempel pa betalning med en mellanhand

A 1 Bank ——J Betalning
Kdpare \ —» Varaeller tjanst
«+«— Information
T lz A:s bankkonto
B B:s bankkonto
Séljare 3 1-3  Stegiordning

Kalla: Riksbanken.

Betalningen blir mer komplicerad nar képare och saljare har konton hos olika banker,
se Diagram 50. Da kréavs det fler system och finansiell infrastruktur for att fora over
medel och information om transaktionen mellan parterna. Infrastrukturen omfattar
dven regler for hur systemen far anvdandas. Om koparen och séljaren har olika banker
kravs det i regel forst att information om betalningen utvaxlas mellan bankerna via ett
clearingbolag. Sedan sands instruktioner till ett avvecklingssystem dar den slutliga
overforingen av pengar sker mellan bankerna (se FAKTA — Betalningsprocessen). Van-
ligtvis uppstar det ett tidsglapp mellan det att betalningen initierats tills att den ar ge-
nomford.

Numera kan en sadan transaktion dven ske omedelbart via Swish och avvecklingssy-
stemet RIX och da forekommer ingen clearing. Detta eftersom betalningen avvecklas
styckvis, en och en, utan foregaende clearing.

110 Texten i kapitlet omfattar inte kortbetalningar. Dessa hanteras av VISA/Mastercard pa ett annat satt &n
det som beskrivs i avsnittet.
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Diagram 50. Exempel pa betalning med flera mellanhénder

A
Kopare

. 3 Avvecklingssystem
Clearing- 4-—5> Bank A T Bank B

organisation

Kélla: Riksbanken.

Om en betalningsformedlare sasom Klarna, Qliro och Walley ar involverad i en betal-
ning erbjuder de ett granssnitt mot befintlig betalningsstruktur. Betalaren moter detta
granssnitt innan betalningen verkstalls. Man kan i detta sammanhang betrakta sadana
foretag som tjansteleverantorer at betalningsmottagarna samtidigt som de sjalva er-
bjuder krediter. Betalningsformedlare hjédlper mottagarna att tillhandahalla en bred
palett av betalningsalternativ sasom BNPL-I6sningar, direktbetalning via betalningsini-
tierare som Trustly, kortbetalning och Swish. Nar val betalningen verkstalls passerar
den antingen Bankgirot och RIX via en batch, RIX via Swish eller kortinfrastrukturen.

Transaktioner vid handel med vardepapper

En transaktion med aktier eller obligationer féljer i stort sett samma steg som en be-
talning med flera mellanhander. Skillnaden &r att vardepappershandeln innebar tva
separata floden. Férutom att kdparen ska fora éver av betalningen for vardepappret
till séljaren, ska ju ocksa sdljaren fora over sjalva vardepappret till koparen. | Diagram
51 ser du en schematisk bild av vardepappershandeln.

Diagram 51. Exempel pa transaktion med finansiella instrument

Avvecklingssystem
(Euroclear Sweden)

A «> | Miklare A
K&pare \ Avveckling — virdepapper
1 A:s konto «—— B:s konto
Marknadsplats

$
. | —
Séljare

Avveckling — betalningar
A:s konto—B:s konto

Kélla: Riksbanken.

En vardepapperstransaktion bestar av tre steg. | det forsta steget sker sjalva handeln,
da koparen och saljaren meddelar sina kop- respektive saljordrar till en marknads-
plats. En mé&klare kan assistera genom att antingen hitta en motpart utanfér mark-
nadsplatsen eller sjalv tradda in som motpart. Det senare kallas for att transaktionen
sker “over the counter” (OTC). | det andra steget skickas transaktionen till ett avveckl-
ingssystem. Dar matchas den, vilket innebar att parternas registreringar av vardepap-
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persaffaren kontrolleras for att sdkerstalla att de dverensstammer. Darefter samman-
stalls instruktioner for overféringarna. | det tredje och sista steget avslutas transakt-
ionen genom att affaren avvecklas. Detta innebar att 6verforingarna i bade betal-
ningsflodet och vardepappersflodet genomfors samtidigt. Det kallas ”leverans mot be-
talning” eller pa engelska ”“delivery versus payment” (DvP) och ar en metod for att eli-
minera riskerna i vardepapperstransaktion. Genom att gora sa finns det ingen risk att
en part betalar for ndgot som den inte far eller att vardepapperet levereras utan be-
talning.

Transaktioner med derivat har nagra viktiga skillnader mot transaktioner med aktier
eller obligationer. Vid en derivattransaktion ingar parterna ett kontrakt vars varde be-
ror pa hur virdet pa en underliggande tillgang forandras. Men en sadan transaktion
innebar inte nddvandigtvis att det ar den underliggande tillgdngen som byter dgare,
vilket ar vanligt vid aktie- och obligationsaffarer. Dessutom medfér derivattransakt-
ioner att investeraren utsatter sig fér en motpartsrisk under en langre tid an vid aktie-
och obligationsaffarer. Kontraktet kan ju I6pa under flera manader eller ar, och under
den tiden kan vardet pa den fordran investeraren har pa sin motpart foréandras. Dar-
med finns en hogre risk att motparten inte kan betala som planerat @nda tills derivat-
kontraktet forfaller. Det &r ocksa forst da som transaktionen avvecklas.

| clearing och avveckling av finansiella instrument kan en central motpart spela en roll.
En central motpart bidrar till sdkrare marknader genom att ga in som kopare till alla
séljare och séljare till alla kopare i genomférda vardepapperstransaktioner. Det inne-
bar att bade den som képer och den som séljer far den centrala motparten som sin
enda motpart istallet for varandra. Genom att anvanda en central motpart koncentre-
ras darfér motpartsrisken till en enda aktér.'*! Diagram 52 och Diagram 53 illustrerar
skillnaderna mellan att anvanda och inte anvanda en central motpart (férkortas ofta
CCP efter engelskans Central Counterparty), bade nar det galler storleken pa betal-
ningen och antalet betalningar.

Diagram 52. Utvaxling av likviditet till f6ljd av virdepapperstransaktioner utan
central motpart

., mraEs
A 40 5 45
w10 10 (/' 20 70
10 10 20

\1A 20
Att fa 60 50 25 135

Kélla: Riksbanken.

w
o

111 Motpartsrisken ar risken att en motpart ska ga i konkurs innan transaktionen ar avvecklad.

83



3.5

Finansiell infrastruktur mojliggor betalningar

Diagram 53. Utvaxling av likviditet till féljd av vardepapperstransaktioner med
central motpart

15

N n Bl

=
ls

Kalla: Riksbanken.

Om transaktionerna inte clearas hos en central motpart, som i Diagram 52, maste de
tre bankerna var och en betala respektive ta emot tva betalningar. Sammanlagt blir
det sex transaktioner, och utvaxlingen av likvider uppgar i exemplet till 135 kronor.
Om transaktionen istéllet clearas hos en central motpart som i Diagram 53, minskar
antalet transaktioner till tre, vilket ocksa minskar utvaxlingen av likvider mellan delta-
garna. Deltagarnas nettoposition gentemot den centrala motparten ar skillnaden mel-
lan det totala beloppet var och en skulle ha betalas ut och fatt fran de andra bankerna
utan en central motpart. Detta framgar av tabellen i Diagram 53 och representerar
skillnaden per deltagare mellan den sista kolumnen och den sista raden i tabellen i Di-
agram 52. Pa detta satt minskar utvaxlingen av likvider till 40 kronor.

Transaktioner vid handel med valuta

Valutatransaktioner kan medfora betydande risker. Om tva banker som handlar valuta
med varandra befinner sig i olika tidszoner finns till exempel risken att den ena ban-
ken betalar in den valuta som den har salt innan den far den képta valutan. Detta
skapar en motpartsrisk. Det finns dock system i den finansiella infrastrukturen som
hanterar detta och kan eliminera motpartrisken genom att bada valutorna betalas in
samtidigt (Ias mer om valutaavveckling i CLS i Appendix

Valutatransaktioner som inte avvecklas i ett finansiellt infrastruktursystem maste van-
ligtvis formedlas av banker i andra lander. Det ar vanligt nar valutahandeln kommer
fran vanliga betalningar och inte fran handel med finansiella instrument. Det gar till
som sa att om till exempel en utlandsk bank vill gora betalningar i svenska kronor for
sin egen eller kunds rakning, 6ppnar den ett konto hos en svensk bank. Den svenska
banken blir da en sa kallad korrespondentbank. Den utlandska banken skickar sedan
en betalningsinstruktion till den svenska korrespondentbanken med information om
beloppet och den slutgiltiga betalningsmottagaren. Den svenska banken drar da av
beloppet i kronor fran den utlandska bankens konto. Om mottagaren har konto i
samma bank som den utlandska banken, satter den svenska banken in beloppet di-
rekt, vilket avslutar betalningen. Om mottagaren har konto i en annan svensk bank
maste betalningen forst passera genom den svenska finansiella infrastrukturen innan
den nar mottagaren.
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Finansiella marknader

Rantemarknaden

Pa rantemarknaden handlar man med instrument som ger en avkastning i form av fast
eller rorlig ranta. Rantemarknaden delas ofta in i obligationsmarknaden och penning-
marknaden. Pa penningmarknaden kan man kdpa och sélja rantebarande instrument
med |6ptider upp till ett ar och pa obligationsmarknaden med langre |6ptider.

Diagram 54 visar en oversikt av den svenska rantemarknaden. Majoriteten av de ran-
tebarande vardepapper som emitteras av staten och bankernas sdkerstallda obligat-
ioner emitteras i svenska kronor. Nar det galler icke-sdkerstalld upplaning, vilket inne-
bar skuld som inte ar knutet till sarskilda sdakerheter, av icke-finansiella foretag och
banker, emitteras dven en hel del i andra valutor, framst euro och dollar.

Diagram 54. Marknadsvirde for utestaende vardepapper pa rintemarknaden per
emitterande sektor
Miljarder kronor

3000 r .
2500 ~ .
2000 H .
1500 - .
1000 r .
o I I 7
o L B _ - o Bl
§ £ g & g & £ &8 § & § 2 g 2

o0 20 oo o0 o0 oo oo

) ) ] ) ) ] )

o (e] (@] o (o] (@] (@]
Banker: Banker: Riksbanken Ovrig Icke-finansiell ~ Svenska Kommuner
sakerstallda icke- finansiell staten och regioner

sakerstdllda
[l SEK

B Utlandskvaluta

Anm. Marknadsvarde per 2023-12-31. "PMI” star for penningmarknadsinstrument. Med ”ban-
ker” avses monetara finansinstitut (MFl.er) verksamma i Sverige och bestaende av bl.a. banker
och kreditmarknadsforetag. ”Banker: icke-sdkerstallda” inkluderar obligationer emitterade av
Kommuninvest AB.

Kélla: SCB.
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Penningmarknaden

Penningmarknaden &r ett samlingsbegrepp for marknader dar rantebarande tillgangar
emitteras med korta I6ptider pa i regel upp till ett ar, exempelvis statsskuldvaxlar, cer-
tifikat, depositkontrakt och repor. En viktig uppgift for penningmarknaden ar att un-
derlatta likviditetshanteringen, alltsd matchningen av in- och utbetalningar, for olika
aktorer. Eftersom penningmarknaden bestar av placeringar som ger kassafloden nar-
mare i tid ar det |attare att matcha dessa kassafloden mot kdnda utbetalningar.

De dominerande emittenterna pa den svenska penningmarknaden ar banker samt
Riksbanken, se Diagram 55. | Riksbankens fall handlar det om Riksbankscertifikat, vilka
ar rantebadrande vardepapper som |0per 6ver en vecka och som ar ett verktyg i den
penningpolitiska implementeringen. Volymen av emitterade Riksbankscertifikat 6kade
tydligt under 2023, vilket berodde pa att den tidigare begrdansningen som innebar att
de penningpolitiska motparterna fick mojlighet att kdpa Riksbankscertifikat till endast
50 procent av det utestaende likviditetsoverskottet i banksystemet togs bort.

Sett till innehavare av utgivna penningmarknadsinstrument ar utlandska aktorer samt
svenska banker de dominerande aktorerna, se Diagram 56.

Diagram 55. Statsskuldvaxlar och certifikat per emittentsektor, utestaende belopp
Miljarder kronor

2500
2000 r
1500 |- =k = =
1000 £ | = Bl
N I | | | ‘
0
2019 2020 2021 2022 2023
B Banker Staten
B Riksbanken B Kommuner och regioner

Andra finansiella féretag Icke-finansiella foretag

Anm. Marknadsvarde. Alla valutor. Med “"banker” avses monetara finansinstitut (MFl:er) verk-
samma i Sverige och bestaende av bl.a. banker och kreditmarknadsforetag.

Kélla: SCB.
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Diagram 56. Statsskuldvaxlar och certifikat per innehavarsektor, utestaende belopp
Miljarder kronor

2500 r
2000 r
1500 r
1000 I I I I I |
500 I
0 HE N e = =" " ®m == == = HE N NN
2019 2020 2021 2022 2023
Il Fonder [l Offentlig sektor
Bl Forsdkrings- och pensionféretag Riksbanken
Icke-finansiella foretag B Utlandet
Banker Ovr. sv. innehavare

Anm. Marknadsvarde. Alla valutor. Med “banker” avses monetara finansinstitut (MFl:er) verk-
samma i Sverige och bestaende av bl.a. banker och kreditmarknadsforetag.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Obligationsmarknaden

Obligationsmarknaden ar ett samlingsbegrepp for marknader med rantebarande till-
gangar med en l6ptid som &r langre an ett ar. Obligationer som har delbetalningar
(kuponger) under 16ptiden kallas for kupongobligationer, vilket ar det allra vanligaste.
De obligationer som inte har det kallas diskonteringsobligationer eller nollkupongobli-
gationer.

| Sverige ar marknaden for sakerstallda obligationer den volymmassigt storsta del-
marknaden, f6ljt av marknaden fér andra ej sdkerstallda obligationer emitterade av
banker, se Diagram 57. Den svenska staten och icke-finansiella foretag utgor tva andra
stora emittenter av obligationer. De stdrsta innehavarna av de utestadende obligation-
erna ar utlandska aktorer, svenska fonder samt férsakrings- och pensionsinstitut, se
Diagram 58.
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Diagram 57. Obligationer per emittentsektor, utestaende belopp
Miljarder kronor

8 000
7000
6 000
5000
4 000
3000
2 000
1000
0
2019 2020 2021 2022 2023
B Banker Sikerstillda [l Staten
[l Banker Ej sikerstillda [ Kommuner och regioner
[ Andra finansiella foretag Icke-finansiella foretag

Anm. Marknadsvarde. Alla valutor. Med ”"banker” avses monetara finansinstitut (MFl:er) verk-
samma i Sverige och bestaende av bl.a. banker och kreditmarknadsforetag.

Kélla: SCB.

Diagram 58. Obligationer per innehavarsektor, utestaende belopp
Miljarder kronor

8000
7 000
6 000
5000
4000
3000
2000
1000
0
2019 2020 2021 2022 2023
Il Fonder [l Offentlig sektor
B Forsdkrings- och pensionsféretag Riksbanken
[ Icke-finansiella féretag B Utlandet
[ Banker Ovr. sv. innehavare

Anm. Marknadsvarde. Alla valutor. Med ”"banker” avses monetara finansinstitut (MFl:er) verk-
samma i Sverige och bestdende av bl.a. banker och kreditmarknadsforetag.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Valutamarknaden

Valutamarknaden &r ett samlingsbegrepp for handel med valutor pa olika finansiella
marknader, men det som vi normalt kallar valutamarknaden ar en marknad som span-
ner over hela varlden. Den karakteriseras av handel med stora belopp, ett stort antal
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aktorer, laga transaktionskostnader och snabb spridning av prisinformation. Till exem-
pel kan aktérer vilja byta svenska kronor mot utlandsk valuta for att matcha in- och
utbetalningar i utlandsk valuta. Dessa valutaaffarer sker avista eller pa termin och be-
ror ofta pa att man handlar varor och tjanster i utlandsk valuta eller placerar varde-
papper utgivna i utlandsk valuta. Ett annat vanligt motiv till att aktorer vill byta till sig
olika valutor &r att man vill skydda sig mot den valutarisk som uppstar i handeln med
varor och tjanster i utlandsk valuta eller placeringar i utlandska vardepapper. De kan
till exempel anvédnda valutaderivat sa som valutaswappar for att undvika sadana ris-
ker.

Omesattningen i svenska kronor pa den globala valutamarknaden 6ver tid visas nedan i
Diagram 59. Det ar tydligt att marknaden for valutaswappar star for den stérsta delen
av omsattningen.

Diagram 59. Omséttningen i SEK pa den globala valutamarknaden
Svenska kronor omraknade i miljoner amerikanska dollar (USD)
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Kallor: Bank for international settlements (BIS), Triennial Central Bank Survey of foreign ex-
change and Over-the-counter (OTC) derivatives markets in 2022.

Aktiemarknaden

Aktiemarknaden ar ett samlingsnamn for flera olika marknadsplatser dar man handlar
med aktier. Marknadsplatserna for aktier bestar delvis av reglerade marknader, som i
dagligt tal kallas for borser och handelsplattformar. Pa borserna finns det hoga krav
pa 6vervakning av foretagen och krav pa att dessa till exempel rapporterar prispaver-
kande information. Dessa krav ar lagre pa handelsplattformarna.

Nasdaq Stockholm ar den dominerande borsen for svenska aktier, dar flest bolag ar
noterade och dessutom har ett hégt marknadsvarde (eng. market cap). Handeln pa
Nasdaq Stockholm ar uppdelad pa tre listor: large cap for foretag med ett borsvarde
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over en miljard euro, mid cap for foretag med ett borsvarde mellan 150 miljoner och
en miljard euro och small cap for féretag med ett boérsvarde under 150 miljoner euro.
En annan bors drivs av Nordic Growth Market med namnet NGM Equity. Det finns
dock flera mindre handelsplatser for aktier. Exempelvis driver Nasdaq
handelsplattformen First North som &r inriktad pa att notera mindre och
tillvaxtfokuserade bolag. Nordic Growth Market driver vid sidan av en bors dven en
handelsplattform fér mindre fére-tag och boérshandlade produkter. Spotlight ar
ytterligare en handelsplattform fér mindre bolag. Se Tabell 5 for att se antal noterade
bolag per marknadsplats.

Det samlade marknadsvardet pa de aktier som ar noterade pa svenska marknadsplat-
ser uppgick i mitten av 2023 till drygt 10 000 miljarder kronor, vilket motsvarar drygt
160 procent av BNP.112 Vid sidan av indirekt &gande genom fonder och liknande dgde
hushallen vid samma tidpunkt nastan 1 200 miljarder kronor i noterade aktier, det vill
saga drygt en tiondel av den utestaende volymen. Utlandska placerare dgde samtidigt
narmare 40 procent av de svenska noterade aktierna. Se Tabell 6 for aktiedgandet per
sektor av aktier noterade pa svenska marknadsplatser.

Tabell 5. Antal noterade bolag per marknadsplats (december resp. ar)

Marknadsplats 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Totalt 720 827 864 889 891 1033 1041 1006
Nasdag OMX Large cap 80 93 96 102 105 133 133 136
Nasdagq OMX Mid cap 114 124 135 131 142 141 143 138
Nasdag OMX Small cap 105 101 100 105 89 88 84 87
Nasdag OMX SPAC . . . . . 4 3 1
NGM Main Regulated Market 9 9 9 8 6 6 6 5
Spotlight Stock Market 155 162 168 173 152 161 160 147
First North 223 283 278 308 333 424 436 417
NGM Nordic SME 34 55 78 62 64 76 76 75
Kalla: SCB.

Tabell 6. Aktiedgandet per sektor av aktier noterade pa svenska marknadsplatser
Procent

Sektor 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Icke-finansiella féretag 12,1 11,9 12,5 13,6 13,2 15,3 13,9 13,6

Finansiella bolag

Investeringsfonder 12,8 12,6 12,9 13,0 12,9 12,3 12,8 13,5
Investmentbolag 5,4 5,9 6,0 6,2 6,0 6,0 6,9 7,4
Forsdkringsforetag, 8,0 7,8 7,9 7,6 7,6 7,2 7,8 7,5

pensionsinstitut

Ovriga finansiella bolag 2,3 2,3 1,8 1,6 1,4 1,7 1,6 1,7

12| relation till BNP &r svensk aktiemarknad en av de storsta i Europa (se till exempel The Swedish securities
market - Svensk Vardepappersmarknad (svenskvardepappersmarknad.se) och EU capital markets: a new
sense of urgency (New Financial).
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Sektor 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Finansiella bolag, totalt 30,0 30,0 30,3 29,9 29,3 28,8 30,9 31,9

Offentlig sektor

Statlig férvaltning 1,2 1,1 1,4 1,1 0,9 0,6 0,7 0,6
(utom sociala trygghets-

fonder)

Kommuner och regioner 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sociala trygghetsfonder 2,7 2,6 2,5 2,4 2,6 2,4 2,7 2,7
Offentlig sektor, totalt 3,9 3,7 3,9 3,5 3,5 3,1 3,4 3,4
Hushall 11,6 10,8 11,5 11,5 12,0 11,5 11,6 11,4
Hushallens icke-vinst- 1,9 1,9 1,9 1,7 1,6 1,5 1,6 1,5
drivande organisationer

Utlandet 40,4 41,7 40,0 39,8 40,4 39,9 38,7 38,3
Alla sektorer, totalt 100,0 100,0 100, 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kalla: SCB.

Centrala system i den finansiella infrastrukturen

RIX — det centrala betalningssystemet

RIX ar Riksbankens betalningssystem som anvands av svenska banker, finansiella in-
frastruktursystem och Riksgélden.''3 Alla betalningar, som inte gérs med kontanter,
innebar att pengar flyttas mellan konton hos nagon eller nagra banker. Nar hushall
och foretag betalar sina rakningar ger de banken i uppdrag att 6verféra pengar fran
deras eget konto till mottagarens konto. Om bade avsdandare och mottagare har kon-
ton i samma bank, slutfors betalningen internt inom banken. Men om mottagarens
konto finns i en annan bank, kravs ett centralt betalningssystem for att vidarebefordra
betalningen fran den ena banken till den andra. Det &r har som Riksbankens betalsy-
stem RIX kommer in i bilden. Alla betalningar, oavsett om de sker direkt mellan ban-
ker eller pa uppdrag av en kund, genomférs pa bankernas konton i RIX. Som central-
bank har Riksbanken majlighet att tillfora pengar till RIX genom att lana ut pengar till
bankerna under dagen. Detta bidrar till att sdkerstalla en smidig och friktionsfri hante-
ring av betalningar.

En betalning sker i flera olika steg: den kontrolleras, clearas i vissa fall och avvecklas.
Det ar det sistnamnda, avvecklingen, som sker i RIX vilket innebar att betalningen slut-
fors i centralbankspengar. RIX roll for massbetalnings- och vardepappersmarknaden ar
att bistd med avvecklingen av bankernas betalningsuppdrag. Betalningarna mellan
bankerna sker direkt éver bankernas konton i RIX och inkluderar den slutliga avveckl-
ingen av betalningsuppdragen fran bankkunderna. Det innebéar att de flesta betal-
ningar som inbegriper overforingar fran ett konto i en bank till ett konto i en annan
bank sker i RIX. Dessutom avvecklas betalningsdelen av transaktioner med finansiella

113 Bankerna deltar antingen som direkta eller indirekta deltagare. Se Deltagare i RIX | Sveriges Riksbank for
mer information om deltagarna i RIX.
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instrument ocksa i RIX. Avvecklingen ar baserad pa principen bruttoavveckling i real-
tid. Detta innebar att betalningarna avvecklas omedelbart, en och en, under férutsatt-
ning att betalaren har tillrackligt med pengar pa sitt konto. For att betalningarna ska
avvecklas smidigt kan bankerna tacka sitt behov av likviditet genom att lIana fran Riks-
banken under dagen mot fullgoda sdkerheter. Dagligen omsatts cirka 550 miljarder
kronor i RIX och medelvardet pa en betalning som skickas genom systemet &r cirka 20
miljoner kronor.

Sedan februari 2024 avvecklas dven Swishbetalningar omedelbart hos Riksbankens av-
vecklingssystem RIX-Inst.!14 RIX-Inst anvdnder den tekniska plattformen som Eurosy-
stemet utvecklat for Target Instant Payment Settlement (TIPS). Riksbanken delar dar-
for plattform med den europeiska centralbanken.

Bankgirot — betalningssystem fér massbetalningar

| Sverige ar det clearingbolaget Bankgirot som clearar massbetalningar. Bankgirot age-
rar mellanhand mellan banker och férmedlar betalningar genom att sammanstalla in-
formation till bankerna om hur stora 6verfoéringar som ska goéras, och till vilket konto. |
praktiken slar Bankgirot vid vissa tidpunkter ihop ett stort antal betalningar genom att
rakna ihop dem. Denna sammanstallning innebar att betalningarna som avvecklas i
RIX blir farre.

For att beskriva Bankgirots massbetalningssystem kan vi utga fran ett exempel dar ett
foretag betalar en faktura. Det forsta som sker ar att banken som mottar betalnings-
ordern fran foretaget skickar den vidare till Bankgirot. Bankgirot granskar och kontrol-
lerar da betalningsinformationen for att sakerstalla att den ar korrekt och att det finns
tillrackliga medel pa féretagets bankkonto for att det ska kunna betala fakturan. Detta
ar sjalva clearingen. Sedan skickar Bankgirot en instruktion till RIX som overfér peng-
arna fran féretagets bankkonto i RIX till mottagarbankens konto i RIX. Bankerna juste-
rar da sina respektive kunders kontobalanser for att aterspegla den genomférda be-
talningen. Nar foretaget har betalat fakturan, och pengarna har éverférts till motta-
garens konto rapporterar Bankgirot att betalningen dr genomford till bade foretagets
och mottagarens banker for bokforing och redovisning. Denna rapportering hjalper till
att sakerstalla sparbarhet och noggrannhet i bokféringen for bankernas kunder, det
vill sdga foretaget och mottagaren i exemplet. Pa sa vis mojliggor Bankgirots clearing
snabbare och sékrare dverféringar mellan olika bankkonton vilket underlattar betal-
ningsprocessen.

Under 2023 clearades i genomsnitt 9 miljoner betalningar per bankdag till ett genom-
snittligt varde om 65 miljarder kronor i Bankgirots betalningssystem. Flera olika typer
av massbetalningar genomfordes som autogiro, l6neutbetalningar, internetbetal-
ningar och kontoinsattningar. Autogiro- och internetbetalningar stod for 84 procent
av de massbetalningar som clearades hos Bankgirot. Fram till februari 2024 avveckla-
des dven Swishbetalningar hos Bankgirot, men idag avvecklas de i RIX.

114 Tidigare avvecklades Swishbetalningar hos Bankgirots avvecklingssystem for Betalningar i Realtid (BiR).
Detta system planeras laggas ned under varen 2024.
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Euroclear Sweden — viardepapperscentral

Till skillnad mot betalningar maste transaktioner med aktier, obligationer och derivat
avvecklas i tva led: Det ena ledet géller for sjdlva vardepappret och det andra for be-
talningar. Férutom att 6verfora en betalning fran koparen till sdljaren ska ju ocksa
sjalva vardepappret 6verforas fran saljaren till képaren. Detta kraver system for regi-
strering av vardepappren och kontohallning. | Sverige ar det vardepapperscentralen
Euroclear Sweden som ansvarar for att registrera och avveckla alla transaktioner som
involverar emissioner av vardepapper i svenska kronor fran aktie- och rantemark-
naden. Aven vissa transaktioner fran derivatmarknaden avvecklas i detta system.

I rollen som vardepapperscentral ser Euroclear Sweden till att varje transaktion doku-
menteras och sparas. ldag existerar vardepapper nastan bara som elektroniska regi-
streringar, och det ar Euroclear Sweden som for det centrala registret 6ver olika delta-
gares innehav av vardepapper, dvs. vem som ager vilket vardepapper. Det innebar att
Euroclear Sweden registrerar alla transaktioner, vid emissioner av vardepapper i
svenska kronor, vid handel med vardepapper och vid pantsattning. Vid varje transakt-
ion kontrolleras att sdljaren kan leverera vardepappret och att kdparen kan betala for
det. Forst nar dessa kontroller ar genomforda, avvecklas transaktionen i Euroclears sy-
stem sa att bade pengar och vardepapper byter dgare. For att det ska ske i central-
bankspengar later Riksbanken Euroclear Sweden administrera konton i RIX.

Under 2023 uppgick beloppet for avvecklingen av aktietransaktioner till i genomsnitt
57 miljarder kronor per bankdag. Motsvarande siffra for rantemarknadstransaktioner
uppgick till 422 miljarder kronor. Vardet av rantemarknadstransaktionerna ar saledes
storre dn det pa aktiemarknaden. Dock &r antalet transaktioner mycket storre pa akti-
emarknaden.

Nasdaq Clearing — svensk CCP som clearar derivat och repor

Nasdaq Clearing ar en svensk central motpart som erbjuder clearing av aktie-, rante-
och ravaruderivat samt repor till sina deltagare. De finansiella instrument som clearas
hos Nasdaq Clearing ger i de flesta fall upphov till betalningsfléden under deras 16ptid.
| flera typer av terminskontrakt avrdknas exempelvis vinster och forluster dagligen
med hansyn till hur i kontraktets marknadsvarde forandras, for att inte stora forluster
ska byggas upp over tid. Nar en deltagare hos Nasdaq Clearing betalar en avraknings-
forlust i en terminsposition sa dverfor Nasdaq Clearing i sin tur pengarna till den del-
tagare som gjort motsvarande avrakningsvinst i samma kontrakt. Dessa typer av be-
talningsfléden avvecklas i RIX, savida inte deltagarna anvinder samma bank.'> Nar
ett finansiellt instrument, till exempel ett optionskontrakt, forfaller kan det dven bli
fraga om att en avtalad mangd underliggande vardepapper behéver levereras. Detta
sker genom tva steg, ett mellan Nasdaq Clearing och den deltagare som atagit sig att
leverera vardepapperen och darefter ett mellan Nasdaq Clearing och den deltagare
som har atagit sig att kopa dem. Mer specifikt avvecklas vardepappersledet i de tva

115 Nar en deltagare ska betala till, eller motta betalningar fran, Nasdaq Clearing sa anvands konton hos av-
vecklingsbanker. Om CCP:n ska 6verféra pengar mellan deltagare som anvander samma avvecklingsbank sa
avvecklas betalningen dar. Om deltagarna daremot anvander olika avvecklingsbanker sa avvecklas betal-
ningen istallet i RIX.
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stegen genom delivery-versus-payment dar vardepapperet 6verfors i Euroclear Swe-
dens system, medan avvecklingen av betalningsledet samtidigt sker pa de konton i RIX
som Euroclear Sweden administrerar.

Under 2023 clearades cirka 69 miljoner derivatkontrakt och repor till ett sammanlagt
nominellt belopp pa omkring 19 000 miljarder svenska kronor hos Nasdaq Clearing.1®

Cboe Clear Europe, LCH, SIX x-clear — utlandska centrala motparter

Utover ovan namnda svenska finansiella infrastruktursystem finns det utlandska sy-
stem som ar verksamma i Sverige. Till exempel finns det tre olika utlandska CCP:er
som clearar aktietransaktioner pa Nasdaq Stockholm (Stockholmsbérsen) och som det
finns interoperabilitet mellan.''” En &r nederldndska Cboe Clear Europe (tidigare
EuroCCP) som clearat aktier pa Stockholmsboérsen sedan 2009 och som pa senare tid
dven borjat cleara aktieindexderivat i svenska kronor.'*® En annan &r brittiska LCH som
har clearat aktier pa den svenska marknaden sedan 2015. Dartill clearas merparten av
alla rénteswappar i svenska kronor som gar via en central motpart hos LCH, vilket dar-
med gor LCH till en mycket betydelsefull del av den svenska finansiella infrastruk-
turen. Den tredje utldndska centrala motparten som clearar aktier som handlas pa
Stockholmsboérsen ar schweiziska SIX x-clear.

Avvecklingen av svenska aktietransaktioner sker i Euroclear Sweden pa samma satt
som beskrivet i avsnittet ovan. De vill sdga vardepappersledet i avvecklas genom att
vardepapperet overfors i Euroclear Swedens system, medan avvecklingen av betal-
ningsledet samtidigt sker pa de konton i RIX som Euroclear Sweden administrerar.

CLS — system for valutaavveckling

Infrastrukturen for handel med valuta liknar till stor del den for handel med finansiella
instrument. Aven har ar det tva floden som clearas och avvecklas likt en viardepap-
perstransaktion. Skillnaden &r att i CLS byts tva betalningar mot varandra, en i vardera
valutan. Valutatransaktioner kan ge upphov till stora risker for bankerna om avveckl-
ingen sker separat i respektive land. Detta beror pa att det da uppstar ett tidsglapp
mellan de olika 6verféringarna av valutorna som skapar stora exponeringar mellan
bankerna. For att minska dessa risker anvander bankerna systemet CLS som avvecklar
valutatransaktioner enligt principen "betalning mot betalning”.1® Samtliga svenska
storbanker deltar direkt i CLS och ett flertal valutor ingar i systemet.12°

Under 2023 stod den svenska kronan for 1,3 procent av de totala valutatransaktion-
erna som avvecklades i CLS. Det motsvarade cirka 970 miljarder svenska kronor per
dag.

116 Siffrorna avser enbart den svenska finansmarknaden och inte 6vriga marknader som Nasdaq Clearing
clearar.

17 F6r mer information om interoperabilitet mellan CCP:er, se Finansiell infrastruktur, 2016, Sveriges riks-
bank.

118 Choe Clear Europe dgs sedan ar 2022 av den amerikanska foretaget Choe Inc.
119 Den engelska termen for “betalning mot betalning” &r “Payment versus Payment” (PvP).

120 De valutor som ingar i systemet &r for 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, syd-
afrikanska rand och ungerska forint.
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