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1 Sammanfattande stabilitetsbedömning 

1.1 Stabilitetsriskerna har minskat i närtid, men 
osäkerheten är stor 

Dämpad inflationsutveckling bidrar till förväntningar om lägre räntor 

Inflationen har fortsatt att dämpas globalt, men utvecklingen har kommit att bli allt 

mer tudelad. I USA har bland annat den expansiva finanspolitiken bidragit till att till-

växten har utvecklats starkt och att nedgången i inflationen har stannat av de senaste 

månaderna. I euroområdet är tillväxten betydligt svagare och inflationen något lägre.  

I ljuset av den mer dämpade inflationsutvecklingen har marknadsaktörers förvänt-

ningar på framtida styrräntor sjunkit sedan den föregående stabilitetsrapporten. Pa-

rallellt har aktiepriserna stigit och riskpremier för olika typer av riskfyllda obligationer 

sjunkit, vilket har bidragit till mindre strama finansiella förhållanden. Sammantaget 

har riskerna för det finansiella systemet minskat i närtid.  

Osäkerheten kring de framtida räntorna är dock alltjämt betydande, vilket framgår av 

den höga volatiliteten på räntemarknaden. Om styrräntorna förblir höga länge, skulle 

det öka pressen på olika aktörer och marknader i det finansiella systemet. Detta inte 

minst eftersom värderingar på flera tillgångsmarknader är höga. De geopolitiska spän-

ningarna utgör ytterligare en källa till osäkerhet, och skulle kunna utlösa nya globala 

utbudsstörningar som leder till att inflationen och räntorna stiger igen.  

Bättre finansieringsvillkor för fastighetsföretagen, men operativa risker 
har ökat  

Hittills har aktörerna i det svenska finansiella systemet klarat av de utmaningar som 

följt av den snabba uppgången i inflationen och räntorna, och det fungerar väl i dags-

läget. Men utmaningarna har varit särskilt stora i vissa sektorer på grund av sårbar-

heter som länge präglat svensk ekonomi – inte minst i den kommersiella fastighets-

sektorn.  

Överlag bedömer Riksbanken att situationen för fastighetsföretagen har förbättrats 

sedan den föregående stabilitetsrapporten. Finansieringsvillkoren på obligationsmark-

naden är mer fördelaktiga och fler fastighetsföretag har emitterat obligationer. 

Många fastighetsföretag har dock fortfarande låga finansieringskostnader jämfört 

med marknadsräntorna och i takt med att de förnyar sina banklån, obligationer och 

räntederivat kommer deras finansieringskostnader att stiga. Utöver det har konjunk-

turnedgången i kombination med ökat distansarbete och nya arbetssätt bidragit till 

högre vakanser bland kontorsfastigheter. Om vakanser fortsätter att öka och räntorna 

blir kvar på höga nivåer kan det sätta press på såväl finansiella nyckeltal som fastig-

hetsvärden. Det är därför viktigt att sårbara fastighetsföretag ytterligare stärker sina 

balansräkningar och minskar sitt risktagande. 





































https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/fordjupningar/svenska/2023/230921/hushallens-sparande-okade-tydligt-under-pandemin-fordjupning-i-penningpolitisk-rapport-september-2023.pdf
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https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2023/antalet-amorteringsundantag-har-stabiliserats/
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https://www.fi.se/contentassets/0bca26d6822a408abf81273a6e4da176/bolanerapport-den-svenska-bolanemarknaden.pdf
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https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/nyheter/2021/riksbanken-vill-anvanda-eurosystemets-plattformar-t2-och-target2-securities/
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https://www.consilium.europa.eu/sv/press/press-releases/2024/02/07/capital-markets-union-council-an-parliament-agree-on-improvements-to-eu-clearing-services/
https://www.consilium.europa.eu/sv/press/press-releases/2024/02/07/capital-markets-union-council-an-parliament-agree-on-improvements-to-eu-clearing-services/


https://www.sakerhetspolisen.se/ovriga-sidor/nyheter/nyheter/2024-02-21-allvarligt-omvarldslage-praglar-hoten-mot-sverige.html
https://www.sakerhetspolisen.se/ovriga-sidor/nyheter/nyheter/2024-02-21-allvarligt-omvarldslage-praglar-hoten-mot-sverige.html
https://www.tietoevry.com/se/nyhetsrum/alla-nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelande/2024/04/tietoevry-slutsatser-gallande-ransomwarattacken/
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Diagram 31.  Antal observerade cyberincidenter i EU  

Antal 

   
Anm. Data avser självrapporterade observerade incidenter från följande sektorer i de europe-
iska medlemsstaterna: offentlig förvaltning, sjukvård, företag, media, digital infrastruktur, digi-
tala tjänsteleverantörer, finansiella aktörer och enskilda individer. Antalet incidenter hos finan-
siella aktörer och digitala tjänsteleverantörer utgjorde 12 procent av det totala antalet.  

Källa: European Union Agency for Cybersecurity (ENISA). 

DORA-förordningen ökar kraven på aktörernas förmåga  

Aktörerna i det finansiella systemet arbetar kontinuerligt med att förbättra sin mot-

ståndskraft mot cyberangrepp. Detektionsförmågan hos de finansiella aktörerna har 

blivit bättre under de senaste åren, vilket blivit tydligt under tiden som Riksbankens 

TIBER-tester utförts. Det har alltså blivit svårare för en simulerad angripare att lyckas 

med ett cyberangrepp. Däremot finns en risk att aktörerna inte utvecklar sin förmåga 

att återhämta sig efter ett cyberangrepp som lyckats slå ut kritiska system i samma 

snabba takt som hotbilden försämras. DORA-förordningen, som börjar tillämpas nästa 

år, kommer dock att ställa krav på de flesta finansiella aktörer att både öka sin mot-

ståndskraft mot cyberincidenter och stärka sin förmåga att hantera driftstörningar.57 

Dessutom kommer aktörerna att behöva ställa högre krav vid utkontraktering till tred-

jepartsleverantörer. Utöver det blir hotbildsstyrda penetrationstester krav för många 

aktörer. Idag leder Riksbanken hotbilsstyrda penetrationstester som en del av TIBER-

programmet och föreslås fortsatt leda testandet inom ramen för DORA.58 

Förmågan att stå emot cyberangrepp är en beredskapsfråga 

Sett till den höga graden av digitalisering och globalisering inom betalningssystemet 

blir förmågan att stå emot cyberangrepp i allra högsta grad en beredskapsfråga. Riks-

banken har ett lagstadgat ansvar för att allmänheten ska kunna göra betalningar vid 

fredstida kriser och vid höjd beredskap. Inom ramen för detta ansvar har Riksbanken 

 
57 DORA avser EU-förordningen Digital Operational Resilience Act. Finansdepartementet har föreslagit Riks-
banken som ansvarig myndighet för samordning och genomförande av de hotbildstyrda penetrationstester 
som är en del av Dora. I praktiken skulle det innebära att Riksbanken anpassar TIBER-SE och att fler aktörer 
testas.   
58 Se Digital operativ motståndskraft för finanssektorn (Fi2024/00073), januari 2024, Finansinspektionen.  



https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2024/01/utredning-foreslar-operativ-krishantering-vid-cyberattacker-och-andra-allvarliga-driftsstorningar-i-betalningssystemet/
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I Diagram 36 kan man redan nu se justeringar till följd av Riksbankens kvantitativa 

åtstramningar. Sedan februari 2023 har centralbanksfordringar i svenska kronor mins-

kat betydligt samtidigt som storbankerna har ökat volymen säkerställda obligationer.  

Diagram 36. Bankernas marknadsfinansiering och centralbanksreserver 

Årsförändring i miljarder kronor 

 
Anm. Data avser de svenska storbankerna, dvs. Handelsbanken, SEB och Swedbank. 

Källor: Bankernas inrapportering till Riksbanken. 

Ökade emissionsvolymer kan innebära utmaningar 

Banksektorn förväntas alltså emittera förhållandevis stora volymer säkerställda obli-

gationer under de kommande åren. Sammansättningen av investerare i säkerställda 

obligationer förändras dessutom då Riksbanken minskar sina innehav. Övriga inve-

sterargrupper behöver absorbera större volymer av bankernas emissioner av denna 

anledning. På grund av dessa två anledningar behövs det ett stabilt investerarkollektiv 

både i Sverige och i utlandet. Historiskt sett har efterfrågan på säkerställda obligat-

ioner varit god och bankerna har hittills inte haft några problem att emittera nya obli-

gationer sedan de kvantitativa åtstramningarna påbörjades. Det är framför allt ut-

ländska aktörer som nu åter har ökat sina innehav (se Diagram 37), men även svenska 

investerare som fonder och bankerna själva. Så länge långräntefonderna får fortsatta 

nettoinflöden och de långa realräntorna förblir positiva verkar det finnas incitament 

och förmåga hos svenska icke-banker att köpa de obligationer som bankerna emitte-

rar.67 Investerares efterfrågan på säkerställda obligationer kan dock vara flyktig, fram-

för allt under perioder med finansiell stress. I ett sådant läge kan det vara svårt för 

bankerna att emittera större mängder obligationer vilket, i alla fall på kort sikt, kan 

öka deras likviditetsrisker. Vilka som investerar i obligationerna är också av vikt för 

hur flyktig marknadsfinansieringen är. Kortsiktiga investerare, som ofta lånefinansie-

rar sina köp av säkerställda obligationer, kan i viss mån bistå med likviditet till mark-

 
67 Se M. Andersson (2024) ”Investerarbeteenden på svenska obligationsmarknader”, Staff memo, Sveriges 
riksbank. 



https://www.riksbank.se/sv/marknader/det-penningpolitiska-styrsystemet/
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FÖRDJUPNING – Private equity: en 
växande marknad i förändring 

Under de senaste decennierna är det allt fler så kallade private equity-

bolag som investerar i och förvärvar företag i många länder, särskilt i 

USA. På svenska kan de lite förenklat kallas riskkapitalbolag. Även i Sve-

rige finns stora, internationellt verksamma riskkapitalbolag med bety-

dande investeringar i företag. Riskkapitalbolagen ger företagen ett alter-

nativt sätt att finansiera sin verksamhet och bidrar dessutom med effek-

tiv ägarstyrning som historiskt sett har fått företagen att växa och skapat 

avkastning. Riskkapitalbolag använder ofta en hög skuldsättning och be-

höver en god tillgång till krediter. Det gör branschen känslig för högre 

räntekostnader. Verksamheten är förknippad med svårbedömda risker 

för både investerarna i riskkapitalbolag och de förvärvade bolagen när 

verksamheten anpassas till en förändrad räntemiljö. Att sektorn i stor ut-

sträckning har internationella förgreningar gör det svårt att bedöma hur 

stora riskerna är i ett svenskt perspektiv.  

Private equity: en form av riskkapital 

Private equity, som ofta kallas riskkapital på svenska, är ett samlingsnamn för olika 

sätt att investera i företag som inte är noterade på börsen och är alltså inte en specifik 

bolagsform.69 Affärsmodellen går ut på att ett riskkapitalbolag förvärvar företag, vid-

tar åtgärder som gör dem mer lönsamma och sedan säljer företagen, antingen till ett 

annat större företag eller genom att introducera det på börsen. Företagen som förvär-

vas blir så kallade portföljbolag till riskkapitalbolaget. Sverige har en stor riskkapitalin-

dustri - riskkapitalbolag äger cirka 1 200 bolag i Sverige som sysselsätter cirka 260 000 

anställda.70 Riskkapitalinvesteringar kan grovt delas in i två kategorier: investeringar i 

relativt nystartade företag (venture capital) och förvärv av mognare företag (buyouts). 

I den här fördjupningen fokuserar vi på den senare.  

Riskkapitalbolag har ofta egna inriktningar och investerar i olika företag och utvecklar 

sina portföljbolag på olika sätt. Vissa förvärvar till exempel företag som redan går bra 

men kan bli ännu bättre. Andra söker upp företag med problem som riskkapitalbola-

get tror att man kan lösa. Det senare är en mer riskfylld strategi, men innebär också 

att företagen är billigare att förvärva. Generellt sett vill riskkapitalbolag investera i 

sektorer som inte är särskilt konjunkturkänsliga och där det finns stor tillväxtpotential. 

Eftersom deras mål är tidsbegränsade vill riskkapitalbolagen vara säkra på att de får 

god avkastning oavsett vilket konjunkturläge som råder när portföljbolaget ska säljas.  

 
69 Det svenska begreppet riskkapital används ofta brett utan särskiljning på olika typer av verksamhet.  
70 Enligt uppgift från branschorganisationen SVCA. 
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Riskkapitalbolagens affärsmodell innebär typiskt sett en mer direkt styrning av företa-

gen jämfört med börsbolag som ägs av stora institutionella investerare, som aktiefon-

der. Sådana investerare har sällan möjlighet att fullt ut sätta sig in i själva verksam-

heten i de företag som de äger, vilket kan leda till en ineffektiv ägarstyrning. De äger 

också sällan en stor andel av bolaget, vilket gör det svårare att fatta beslut på egen 

hand. Riskkapitalbolagen har en mer begränsad portfölj av företag som de kan kon-

trollera, och kan därför till exempel bestämma över bolagets strategi eller byta ut bo-

lagsledningar som de anser underpresterar. Det är så riskkapitalbolagen kan genom-

föra tillväxthöjande åtgärder, vilket kan ge positiva realekonomiska effekter.  

Riskkapitalbolag får sitt kapital från investerare som investerar i en riskkapitalfond. 

Delägarna i riskkapitalbolaget investerar normalt i samma fond, vilket ger dem starka 

incitament att öka värdet på fondens innehav. Riskkapitalbolaget använder sedan 

medlen i fonden för att förvärva och investera i privata företag. De medel som inve-

sterarna har gått med på att investera används i takt med att de hittar lämpliga före-

tag att investera i. Skillnaden mellan summan som en investerare har förbundit sig att 

investera och vad investerarna faktiskt har investerat kallas ”dry powder”, eftersom 

det är ett mått på fondens förmåga att göra ytterligare investeringar.  

Riskkapitalbolag som investerar i nystartade företag använder huvudsakligen medel 

från sin fond. Riskkapitalbolag som förvärvar mognare företag använder sig i stället 

ofta av en kombination av fondens medel och lån från en eller flera kreditgivare. Den 

metoden brukar kallas leveraged buy out (LBO). Lånen belastar balansräkningen på 

portföljbolaget och medför att portföljbolaget får högre ränte- och amorteringsutgif-

ter. Företag som ägs av riskkapitalbolag är typiskt sett mer skuldsatta än andra före-

tag, vilket kan innebära en ökad risk för konkurs och kreditförluster. Forskning base-

rad på amerikansk data har dock visat att riskkapitalägda bolag är skickliga på att han-

tera sina höga skulder och därför inte behöver likvideras i lika stor utsträckning som 

andra högt skuldsatta företag.71 Forskningen är dock baserad på data från en period 

med låga räntor och god tillgång till kapital. De senaste årens högre ränteläge kan ha 

försvårat för högt skuldsatta portföljbolag att betala sina räntor och amorteringar, vil-

ket kan få till följd att konkurserna ökar. Det skulle i sin tur kunna orsaka förluster hos 

kreditgivarna och hos de som investerat i riskkapitalfonder. Riskkapitalbolagens af-

färsmodell har varit lönsam under perioden med låga räntor och goda möjligheter att 

börsnotera bolag till höga värderingar. Med ett högre ränteläge och lägre värderingar 

på nya börsnoteringar av portföljbolagen är det troligt att deras affärsmodell är 

mindre lönsam än tidigare.  

Figur 1 visar ett typiskt förhållande mellan investerare, riskkapitalbolag och portfölj-

bolag.72 Riskkapitalbolagen tar dels ut en avgift från sina investerare, ofta två procent 

 
71 Hotchkiss, E. S., Smith, D. C., & Strömberg, P. (2021). Private equity and the resolution of financial dis-
tress. The Review of Corporate Finance Studies, 10(4), 694-747. 
72 Ett riskkapitalbolag använder kapital från fonden för sina investeringar. Denna innehåller dock inte likvida 
medel utan investerarna behöver skjuta till dessa när de får en begäran, vilket innebär en likviditetsrisk för 
fonden och därigenom för portföljbolagen. Här erbjuder bankerna ofta brygglån, som är en slags stående 
kreditfacilitet, till fonderna som de kan dra på för att få de likvida medel de behöver. Investerare som inte 
betalar in de medel som de ingått kontrakt om kan förlora hela sin andel i fonden, och har därmed starka 
incitament att betala. Enligt aktörer är det mycket ovanligt att investerare inte levererar som avtalat. 
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av deras insatta kapital, dels får de en andel av vinsten när fonden avvecklas, vanligt-

vis 20 procent (eng. carried interest).  

Figur 1. Typisk struktur för riskkapitalbolag 

 

Anm. Investerare (eng. limited partner) investerar tillsammans med riskkapitalbolaget (eng. ge-
neral partner) i en fond. Denna fond köper i sin tur upp ett antal portföljbolag som styrs av risk-
kapitalbolaget. Portföljbolagen tar emot ytterligare investeringar för att förbättra sin produkti-
vitet och betalar en löpande avgift till fonden. Efter en bestämd tidsperiod avvecklas fonden, 
portföljbolagen säljs och överskottet delas ut till investerarna.  

Riskkapitalbolagens finansiering har förändrats och diversifierats 

Riskkapitalbolag har tidigare primärt lånat från banker för finansiering till portföljbola-

gen. Men under senare år har de i allt större utsträckning också lånat från andra finan-

siella aktörer, så kallade icke-banker som till exempel private credit-fonder.73 Även 

marknadsfinansiering är vanligt där portföljbolaget självt emitterar exempelvis obli-

gationer.74 Diagram 38 visar både hur antalet europeiska private credit-fonder och 

storleken på deras fonder har ökat de senaste åren75. Det finns flera orsaker till att 

riskkapitalbolagen under senare år lånar allt mer från icke-banker eller via obligations-

marknaden, trots att det ofta är dyrare än från banker. Icke-banker kan ofta erbjuda 

större lån än en enskild bank gör, och för riskkapitalbolaget är det önskvärt att ha en 

större kredit från en långivare istället för flera mindre som behöver förhandlas med 

 
73 Private credit-fonder kan låna ut direkt till privata företag eller köpa lån till dessa företag som andra aktö-
rer, till exempel banker, har värdepapperiserat. Till skillnad från private equity tar private credit-fonder inte 
kontrollen över de bolag som de lånar ut till.   
74 Det förekommer att fonderna även tar lån med samtliga portföljbolag som pant, så kallade NAV-lån (eng. 
net asset value). Dessa används ofta för att göra ytterligare investeringar i portföljbolagen när det inte finns 
tillräckligt med kapital i fonden. De kan också användas för att leverera avkastning till investerarna om det 
anses vara ogynnsamt att sälja portföljbolagen.   
75 Private credit-fonder lånar inte bara ut pengar till portföljbolag utan även till andra företag, primärt mel-
lanstora företag. 
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olika banker. Det verkar också som att icke-banker är mer villiga att lätta på lånevillko-

ren kopplade till portföljbolagets prestation (kovenanter) mot att de kan ta mer betalt 

för krediterna. Samtidigt har bankerna till viss del blivit mindre villiga att bevilja lån till 

riskkapitalbolagen i takt med att bankerna har fått krav på högre kapitaltäckning för 

riskfyllda lån. Icke-banker har inte fått några nya sådana krav.  

Diagram 38. Europeiska private credit-fonder 

Miljarder dollar, antal 

 
Anm. Investeringar inkluderar uppköp och följdinvesteringar. B2B syftar på företagstjänster 
(business-to-business), medan B2C syftar på konsumenttjänster (business-to-consumer). 

Källa: PitchBook Data, Inc. 

Svenska riskkapitalbolag har en betydande internationell närvaro 

Riskkapitalbolagen i Sverige är stora internationella aktörer sett både till hur de finan-

sieras och vilka portföljbolag de investerar i. Till exempel är det svenska riskkapitalbo-

laget EQT världens tredje största sett till storleken på förvaltat kapital i deras fonder, 

cirka 119 miljarder euro. Andra stora svenska riskkapitalbolag är Nordic Capital som 

förvaltar 25 miljarder euro och Altor som förvaltar 4,5 miljarder euro.76 Ett riskkapital-

bolag som är baserat i Sverige har typiskt sett sin investerings- och rådgivningsverk-

samhet här. Det är dock ovanligt att själva riskkapitalfonderna är juridiskt baserade i 

Sverige, utan de finns ofta i länder som Malta, Irland och Luxemburg. De som investe-

rar i riskkapitalfonderna attraheras ofta från en global marknad. Till exempel är pens-

ionsfonder i andra länder vanliga investerare i de riskkapitalfonder som förvaltas av 

svenska riskkapitalbolag. Andra stora investerare är statliga investeringsfonder (eng. 

sovereign wealth funds) och stora institutionella förvaltare. De portföljbolag som 

svenska riskkapitalbolag investerar i är även dessa belägna i flera olika länder, även 

om svenska riskkapitalbolag investerar i nordiska företag i större utsträckning än vad 

man kan förvänta sig givet de nordiska ländernas ekonomiska storlek. 

 
76 Allt kapital som förvaltas ligger dock inte nödvändigtvis i fonderna utan utgör istället fodringar på investe-
rarna, s.k. dry power. Riskkapitalbolaget tar detta kapital i anspråk i takt med att de har projekt att investera 
i. Vanligtvis investeras inte 100 procent av allt kapital utan en mindre reserv sparas för att kunna användas 
om kriser uppstår i ett portföljbolag. 
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Att stora riskkapitalbolag är baserade i Sverige innebär därmed inte nödvändigtvis att 

det finns stora svenska exponeringar i fonderna. Såväl investerare i fonderna och lån-

givare till portföljbolagen som själva portföljbolagen kan vara och är ofta utländska. I 

dessa fall är kopplingen till Sverige främst att investeringsbesluten och den uppföl-

jande bolagsstyrningen av portföljbolagen sker härifrån. 

Till vänster i diagram 39 visas vilka svenska branscher som riskkapitalbolag investerar 

i. Den vanligaste kategorin är företagstjänster, följt av IT och konsumenttjänster. Till 

höger i diagram 39 visas antalet investeringar från svenska riskkapitalbolag uppdelat 

på vilka geografiska områden de investerat i. Där framgår att svenska riskkapitalbolag 

vanligtvis investerar i Norden och övriga Europa. 

Diagram 39. Investeringar i svenska portföljbolag uppdelat på bolagssektor och 
investeringar av svenska riskkapitalbolag uppdelat på geografiska områden 

Antal 

 
Anm. Investeringar inkluderar uppköp och följdinvesteringar. B2B syftar på företagstjänster 
(business-to-business), medan B2C syftar på konsumenttjänster (business-to-consumer). 

Källa: PitchBook Data, Inc. 

Riskkapital medför olika risker för det finansiella systemet 

Det pågår en internationell diskussion om de risker som är kopplade till riskkapital och 

vilka konsekvenser de kan få för det finansiella systemet. Att icke-bankernas roll som 

kreditgivare till riskkapitalbolag har ökat, och att bankernas roll därmed har minskat, 

gör det exempelvis svårare att bedöma kreditriskerna. Icke-banker, som private cre-

dit-fonder, är mindre transparenta och inte lika strikt övervakade som banker. En po-

tentiell fördel med private credit-fondernas ökade betydelse är dock att kreditriskerna 

blir mindre koncentrerade än om bankerna hade stått för all kreditgivning. I en situat-

ion där många bolag går i konkurs, såväl riskkapitalägda som övriga, är kreditförlus-

terna utspridda på fler aktörer vilket kan vara positivt för den finansiella stabiliteten. 

De som investerar i private credit-fonder, precis som i riskkapitalfonder, går med på 

att låsa in sitt kapital under en längre period. Detta innebär att private credit-fonder, 



FÖRDJUPNING – Private equity: en växande marknad i förändring 

64 

till skillnad från banker, löper en liten risk för att utsättas för likviditetskriser eftersom 

investerarna typiskt sett inte kan få tillbaka sina investeringar i förtid. 

Private credit-fonder har liknande investerare som riskkapitalfonder, vilket innebär att 

konkurser bland portföljbolagen skulle koncentrera förlusterna till samma typ av inve-

sterare. Om portföljbolagen istället hade finansierats med banklån skulle investerarna 

dela förlusterna med bankerna. Bristen på tillgänglig information från private credit-

fonderna gör det dock svårt att bedöma riskerna i Sverige. Då private credit fonder är 

en relativ ny form av företagsutlåning finns det inte heller tidigare erfarenheter som 

kan användas för att bedöma risker.  

Riskkapitalbolagen kan få problem om flera av deras portföljbolag går i konkurs, eller 

om det blir svårt att sälja dem utan förlust. Eftersom det inte har varit finansiellt gynn-

samt att börsnotera bolag under de senaste åren har många riskkapitalbolag dessu-

tom flera företag som behöver säljas för att de ska generera vinst. Europeiska central-

banken noterar att det inte är självklart att riskkapitalbolagens historiskt höga vinster 

är möjliga med dagens höga räntor och svårigheterna att sälja företag. Om riskkapital-

bolagen inte kan leverera den avkastning som investerarna förväntar sig kan det ex-

empelvis leda till att pensionsbolagen får svårt att betala ut så höga pensioner som de 

utlovat. Det är något som har uppmärksammats i USA där stora pensionsbolag har in-

vesterat i riskkapitalfonder. I Sverige investerar pensionsbolagen betydligt mindre i 

riskkapitalfonder, sett till deras totala tillgångar: drygt 4 procent. Därför är dessa ris-

ker mindre här än i andra länder.77 

Riskkapitalbolagens affärsmodell har gynnats av låga räntor och höga värderingar på 

börskursen för de bolagen som gjort en börsintroduktion. Med ett högre ränteläge 

och lägre värderingar på börsintroduktioner är det troligt att riskkapitalbolagen inte 

kommer kunna leverera samma avkastning och därmed inte locka till sig samma vo-

lym av investeringar. Detta kan leda till att portföljbolagen inte kan få det kapitaltill-

skott de behöver för att utvecklas i en önskvärd riktning.  

Ytterligare en aspekt är att innehavet i riskkapitalfonderna inte ständigt prissätts mot 

marknaden, så kallad mark-to-market, vilket skiljer dem från aktier och obligationer. 

Deras bokförda värde är därför förhållandevis stabilt och har varit en anledning till att 

institutionella investerare, som till exempel pensionsfonder, har uppskattat att inve-

stera i riskkapitalfonder. Men det innebär också att det är svårare för investerare att 

veta vad det faktiska marknadsvärdet på deras tillgångar är.  

Viktigt att fortsätta analysera riskkapitalmarknaden 

Sverige har både stora riskkapitalbolag och många riskkapitalägda portföljbolag. Däre-

mot kommer finansieringen till riskkapitalbolagen i stor utsträckning via utländska in-

vesterare. Svenska banker har också en stor utlåning till riskkapitalägda företag, men 

den har minskat över tid. Att en så stor del av den svenska riskkapitalbranschens 

finansiering kommer från utlandet innebär att en eventuell kris för riskkapitalbolag 

 
77 De investerar också i fonder som fokuserar på andra alternativa tillgångsklasser, som fastighets- och infra-
strukturfonder. Storleken på deras innehav av alternativa tillgångar uppgår till nästan 10 procent av deras 
totala tillgångar, enligt data från europeiska försäkrings- och tjänstepensionsmyndigheten, Eiopa. 
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bör få begränsade direkta effekter för det svenska finansiella systemet, men de indi-

rekta effekterna är svårbedömda Den allt större betydelsen som private credit-fonder 

har för kreditgivningen till bolag, både riskapitalägda och övriga, behöver analyseras 

ytterligare. Därför behövs det ökad tillgång till data från internationella icke-banker 

för att bättre kunna analysera om dessa utgör en stabilitetsrisk för Sverige.  
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