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Under de senaste artiondena har finansiella marknader forandrats
avseende bade storlek och struktur. Dessa forandringar kan fa
konsekvenser for Riksbankens forutsattningar att utfoéra sina uppdrag. |
den har artikeln undersoks hur svenska finansiella marknader utvecklats
de senaste decennierna och vad det innebar fér Riksbanken. De
finansiella marknadernas vaxande omfattning och férandrade struktur
skapar nya utmaningar for Riksbanken bade gallande penningpolitik och
finansiell stabilitet och hur dessa hanger ihop. Det ar sarskilt tydligt vad
géller tillvaxten och framvaxten av icke-banker som finansiella
intermediarer. Den 6kade marknadsfinansieringen av foretag,
internationaliseringen och den férandrade sammansattningen av
hushallens tillgangar ar ytterligare nagra exempel som ar viktiga for
Riksbanken.

Introduktion

Ett valutvecklat finansiellt system mojliggor battre riskfordelning, 6ppnar upp for fler
aktorer och battre tillgdng pa finansiella tjanster och innebar att kapital kan réra sig
Over granser. Det innebar ocksa hogre effektivitet i den finansiella sektorn. Vaxande
finansiella marknader ses darfor ofta som i grunden bra och reflekterar dessutom att
samhallet blivit rikare med stérre formogenheter att forvalta. Under de senaste
artiondena har finansiella marknader forandrats avseende bade storlek och struktur.

Huvuddragen av det uppdrag och den roll som Riksbanken har idag etablerades pa
1990-talet. Den utveckling som skett sedan 1990-talet var dock svar att forutse.
Riksbanken, liksom andra centralbanker, verkar pa och genom finansiella marknader.
Darfor kan forandringar av dessa fa konsekvenser for Riksbankens férutsattningar att
utfora sina uppdrag.

" Tack till Stefan Laséen, Mia Holmfeldt, Johan Molin, Samantha Myers, Marianne Nessén och Anders
Vredin for hjdlpsamma kommentarer. De asikter som uttrycks i artikeln &ar forfattarnas egna och ska inte
uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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Amnet for den har artikeln ar hur svenska finansiella marknader utvecklats i Sverige
de senaste decennierna och vad det innebar for Riksbanken. Vi lyfter sarskilt tillvaxten
bland olika finansiella aktorer som inte ar banker (sa kallade icke-banker), den 6kade
marknadsfinansieringen av foretag, internationaliseringen och den féréndrade
sammansattningen av hushallens tillgdngar. Sedan diskuterar vi vad utvecklingen kan
innebara for saval penningpolitik och finansiell stabilitet som fér Riksbankens
férutsattningar att utféra sitt uppdrag.?

Sedan 1990-talet har andra finansiella aktérer &n banker, en grupp som inkluderar
exempelvis fondbolag, forsdkringsbolag och riskkapitalbolag, vuxit i stor omfattning
och gatt om bankerna i storlek. Féretag utanfér den finansiella sektorn finansierar sig
allt mer genom obligationsmarknaden dér kapital ofta kommer fran utlandet.
Hushallen har idag storre skulder an pa 1990-talet, men de har ocksa storre tillgangar.
Finansiell verksamhet har blivit allt viktigare for svensk ekonomi genom exempelvis
att sektorns andel av BNP fordubblats, och att en stérre andel av foretagens vinster
genereras fran finansiella tjanster. Sammantaget innebar det att hushall och féretag
ar narmare knutna till utvecklingen pa finansiella marknader idag jamfért med pa
1990-talet.?

Bade penningpolitiken och uppdraget avseende den finansiella stabiliteten paverkas
av utvecklingen. Den vacker darutéver flera principiella fragor. Risken for en finansiell
kris kan ha 6kat samtidigt som osdakerheten kring hur en kris kan utspela sig och
drabba olika aktorer ocksa har 6kat. Utvecklingen innebar att fler delar av ekonomin
kopplats till finansiella marknader, som exempelvis ravarumarknader. Mycket talar
ocksa for att Riksbankens genomslag pa finansiella marknader, for foretag och for
hushall har 6kat. Men en férandrad finansiell struktur, sa som férandrad komposition
av hushallens finansiella tillgangar, kan ocksa medfora att penningpolitiska samband
over tid fordandras. Slutligen skulle detta kunna innebara att avvagningar avseende
penningpolitik och finansiell stabilitet standigt blir allt mer sammankopplade.

Strukturella forandringar: nya marknader, nya aktorer

Den snabba tillvaxten av det finansiella systemet ar belagd av bland andra
nationalekonomerna Oscar Jorda, Moritz Schularick och Alan Taylor. De pekar pa den
branta 6kningen av kredit som andel av BNP i varlden sedan 1970-talet och ser
utvecklingen som en makroekonomisk ”stylized fact” (Jorda m.fl. 2017). Ett begrepp
som kan anvandas for att beskriva detta ar finansialisering, finansifiering eller
finansiell revolution. En definition av begreppet lyder:

L Omradet ar potentiellt enormt, med manga olika aspekter och fragestallningar. Nagra avgransningar ar
darfor nodvandiga. Exempelvis kommer vi inte att utvardera for- eller nackdelar med varken den
ekonomiska och institutionella roll som Riksbanken har, eller med den utveckling som den finansiella
utvecklingen innebar. Vi analyserar inte heller den stabiliseringspolitiska regimen i sin helhet, vi inkluderar
alltsa inte andra politikomraden. Var uppgift ar inte heller att forklara hur finansialisering uppstatt. Det
innebar att vi inte fokuserar pa den forda penningpolitikens roll for den har utvecklingen, dven om det ar
nagot vi kommer att ndmna.

2 For en mer detaljerad beskrivning av det svenska finansiella systemet och dess utveckling an vad vi kan ge
har, se rapporten Den svenska finansmarknaden (Sveriges riksbank 2024c).
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“the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and
financial institutions in the operation of the domestic and international
economies” (Epstein 2005).3

Det handlar alltsa inte bara om en 6kad omfattning av skulder och tillgangar utan
dven om strukturella féréandringar av finansiella marknader som paverkar bade
aktorers agerande och ekonomins funktionssatt som helhet. Oavsett exakt definition
sa ar en central innebord av finansialiseringen att finansiella marknader blivit allt
viktigare for andra delar av ekonomin och samhallet.

| Sverige har totala krediter som andel av BNP 6kat stadigt, se figur 1. Krediter som
andel av BNP har 6kat fran strax 6éver 100 procent 1980 till 173 procent idag.

Figur 1. Krediter som andel av BNP
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= Hushall och icke-finansiella foretag

Anm. Avser marknadsupplaning och lan fran banker m.fl. till hushall, hushallens icke-
vinstdrivande organisationer och icke-finansiella foretag.

Kalla: SCB

Ett satt att uttrycka den finansiella sektorns storlek och vikt i ekonomin ar den andel
av BNP som genereras av sektorn.* Ett annat sitt att uppskatta den finansiella
sektorns vikt ar genom att undersdka inom vilka verksamhetsomraden som olika
foretag genererar vinster. Under de senaste decennierna har féretag inom icke-
finansiell verksamhet bérjat dgna sig allt mer at finansiell verksamhet. Den
verksamheten kan besta av exempelvis finansavdelningar som bedriver rante- eller
valutahedging, handel med terminer eller andra typer av derivat med syftet att
hantera risker som karnverksamheten medfor. Dessa aktiviteter kan generera vinster

3 Sociologen Greta Krippner var bland de férsta som presenterade data 6ver finansmarknadernas viaxande
omfattning sedan 1970-talet och som kallade det finansialisering. | Krippner (2005) gors en genomgang av
olika definitioner av begreppet. Exempelvis kan begreppet syfta pa ett storre fokus pa kortsiktiga vinster
och rorelser pa finansiella marknader. Finansialisering kan ocksa definieras som att en 6kad andel av
foretagsvinster genereras av finansiella aktiviteter.

4 Begreppet finance driven growth beskriver de finansiella aktiviteternas bidrag till BNP-mattet (Krippner
2011). Som namndes ovan kan ett vaxande finansiellt system ocksa reflektera ett rikare samhalle. Da ror det
sig snarare om tillvaxtdriven finans.
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som till och med blir viktigare dn karnverksamheten. Foretag kan ocksa starta
sidoverksamheter dar de erbjuder finansiella tjanster till kunder i samband med
forsaljning av de “vanliga” produkterna (Krippner 2005).

Figur 2 visar hur stor andel av BNP som genereras av den finansiella sektorn i Sverige
och figur 3 visar hur stor andel av de icke-finansiella foretagens vinster som genereras
av finansiella tjanster. Figur 2 visar att andelen av BNP som genereras av den
finansiella sektorn har stigit sedan 1990-talet. Den andel av de icke-finansiella
foretagens resultat som genereras av finansiella tjanster visar en storre variation éver
tid. | slutet av 1990-talet lag andelen pa mellan 20 och 30 procent. | borjan av 2000-
talet gjorde foretagssektorn istallet forluster pa de finansiella posterna. Andelen
vande uppat igen for att sedan vanda svagt nedat under den globala finansiella krisen
och eurokrisen mellan 2008 och 2012. Sedan dess har posterna stigit. Andelen
minskade kraftigt under 2022 i samband med hog inflation och rantehdjningar.

Figur 2. Andel av BNP som generas av den finansiella sektorn
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Anm. Fasta priser referensar 2020.
Kalla: SCB
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Figur 3. Andel av féretagens resultat som héarroér fran finansiella poster
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= Finansiella posters andel av resultat

Anm. Icke-finansiella foretag, finansiella posters andel av resultat efter finansiella poster.
Kalla: SCB

Alla tre matt pa den svenska finansiella sektorns omfattning visar att sektorn har vuxit
i omfattning sedan 1990-talet och den finansiella sektorn framstar som allt viktigare
for ekonomin. Att andelen av de icke-finansiella foretagens resultat som harror fran
finansiella poster kan vara bade hog och volatil starker intrycket av att rorelser i
sektorn paverkar resten av ekonomin eftersom forandringar av féretagens resultat
kan ha blivit mer beroende av utvecklingen pa finansiella marknader.

Andra aktorer

Sedan 1990-talet ar tillvaxten stark sett till hur finansiella tillgangar har vuxit. Figur 4
visar hur finansiella tillgdngar i olika finansiella institut utvecklats i miljarder kronor
och som andel av BNP. De finansiella tillgdngarna har vuxit ndrmare nio ganger sedan
1996, och gatt ifran att motsvara ungefar 250 procent av BNP till ndstan 650 procent
av BNP. Sarskilt har de vuxit hos andra finansiella aktorer dn banker, hos icke-
bankerna.” Figuren visar att dessa gatt fran att vara mindre an hilften sa stora som
bankerna, till att faktiskt bli storre an bankerna de senaste aren trots en kraftig
minskning 2022. Sektorn icke-banker har vuxit fran cirka 75 procent av BNP 1996 till
narmare 350 procent 2023.

5 Tidigare kallades detta for skugg-banker. For en definition av “non-banks”, se FSB definition av Non-Bank
Financial Intermediation.



https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/non-bank-financial-intermediation/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/non-bank-financial-intermediation/
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Figur 4. Finansiella instituts finansiella tillgangar
Miljarder kronor, procent
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Anm. “Banker” avser svenska monetara finansinstitut (MFl) sa som banker och
kreditmarknadsforetag. “AP-fonder” avser sociala trygghetsfonder och inkluderar dven
Pensionsmyndigheten, den senare innefattar endast mindre belopp.

Kalla: SCB

Kategorin icke-banker ar stor och omfattar en rad olika typer av aktorer. Tabell 1
beskriver vilka typer av foretag som ingar har och visar att det ror sig om en blandad
grupp med verksamhet som kan skilja sig mycket at. Figur 5 visar hur olika typer av
foretag i den har kategorin har utvecklats. Snabbast tillvaxt, matt som okning i
finansiella tillgangar, har skett inom forsakringsbolag och pensionsinstitut samt inom
investeringsfonder. En viktig del av dessa aktorers tillvaxt beror pa det svenska
pensionssystemet som medfért 6kade finansiella tillgangar sedan 1990-talet. Det
paverkar dven saval hushallens balansrdkningar som bankernas finansiering, vilket
exempelvis Nilsson m.fl. (2014) diskuterar. Tillvadxten inom exempelvis
investeringsfonder ar dock inte enbart relaterad till pensionssystemet, sa den totala
tillvaxten kan inte helt forklaras av pensionssystemet. Det ror sig dnda i mangt och
mycket om valkdanda grupper av aktérer som vuxit sig stora, snarare an framst nya
aktorer.

10
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Tabell 1. Vilka ar icke-bankerna?

Typ av institut

Beskrivning

Investeringsfonder, utom
penningmarknadsfonder

Emitterar andelar och investerar fér egen rakning framst i
finansiella tillgdngar andra an kortfristiga finansiella tillgangar
och i icke-finansiella tillgangar (vanligtvis fastigheter). Har ingar
till exempel 6ppna investeringsfonder, slutna
investeringsfonder, specialfonder och alternativa
investeringsfonder.

Andra finansférmedlare,
utom forsakringsbolag och
pensionsinstitut

Agnar sig framst &t finansférmedling genom att ta pé sig skulder
i andra former an sedlar, mynt och inlaning eller andelar i
investeringsfonder. Har ingar till exempel
vardepapperiseringsinstitut (FVC), investmentbolag,
riskkapitalbolag och clearinginstitut.

Finansiella servicebolag

Agnar sig frimst &t verksamhet som stéder och &r néra relaterad
till finansférmedling, men ar inte sjdlva finansformedlare, dvs.
de tar inte pa sig dgande av eller risk i de finansiella tillgangar
och skulder som handlas/férmedlas. Har ingar till exempel
forsakrings- och pensionsradgivare, férvaltare av fonder och
valutavaxlare.

Koncerninterna finansinstitut
och utlaningsforetag

Agnar sig varken 3t finansiell férmedling eller 3t finansiell
serviceverksamhet och kdnnetecknas av att huvuddelen av
antingen deras tillgangar eller skulder inte handlas pa den 6ppna
finansmarknaden. Har ingar till exempel vissa holdingbolag och
specialforetag som anskaffar medel pa den 6ppna marknaden
for att anvdanda inom den egna koncernen.

Forsakringsbolag och
pensionsinstitut

Agnar sig framst 3t finansiell férmedling som en féljd av
spridning av risker. Har ingar till exempel liv- och
skadeforsakringsbolag samt tjanstepensionskassor.

Kallor: SCB och Sveriges riksbank (2024c)

11
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Figur 5. Icke-bankers och AP-fonders finansiella tillgangar
Miljarder kronor
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Anm. "AP-fonder” avser sociala trygghetsfonder och inkluderar dven Pensionsmyndigheten,
den senare innefattar endast mindre belopp.

Kéllor: SCB och ECB

Riskkapital

Till de aktérer som daremot ar mer nya hor riskkapitalbolag och alternativa
investeringsfonder. Dessa formedlar kapital fran investerare till onoterade foretag,
aven kallat Private Equity. Statistiken for dessa ar dock bristfallig och saknas darfor i
figur 4 och 5.5 Enligt branschféreningen Swedish Private Equity & Venture Capital
Association (SVCA) har denna typ av foretag investerat narmare 300 mdr SEK i svenska
foretag de senaste tio aren. De anger att 1 200 svenska foretag ags av riskkapitalbolag
och att dessa har 260 000 anstallda (Sveriges riksbank 2024b).

En utmaning inom statistiken ar att sarskilja de foretag som bedriver
riskkapitalverksamhet. En skattning av riskkapitalpopulationen visar att
balansomslutningen fér de som har Ian hos svenska banker och/eller dér svenska
aktérer ar innehavare av deras vardepapper uppgar till drygt 500 mdr SEK. Den visar
dven att endast ungefar 70 mdr SEK av dessa finansieras av svenska aktorer genom
banklan eller innehav av rantebarande vardepapper, aktier eller andelar, se figur 6.
Det innebdr att internationella investerare ar viktiga for dessa bolag genom att de

6 Riskkapitalbolag hor definitionsmassigt till undersektorn ”Andra finansformedlare, utom forsakringsbolag
och pensionsinstitut”. Alternativa investeringsfonder hor definitionsmassigt till undersektorn
”Investeringsfonder, utom penningmarknadsfonder”.

12
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finansierar resterande del. Riskkapitalbolagen ar ocksa internationella aktorer i sin tur
genom att de investerar i bolag i utlandet (Sveriges riksbank 2024b).

Jamfért med omfattningen av aktérerna som visas i figur 4 och 5 ror sig detta alltsa
om en liten kategori aktorer. For vissa foretag eller sektorer kan det anda vara viktiga
finansieringskallor.” Att 6verblicka dessa aktérer, sammanldnkningar mellan dem och
andra finansiella och icke-finansiella aktorer i Sverige och utlandet ar inte heller helt
enkelt.

Utbver ovan ndmnda aktorer har sjatte AP-fonden, som ar en del av det statliga
pensionssystemet, i uppdrag att forvalta medel genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden. | april 2024 uppgick deras férvaltade kapital till 75 mdr SEK.2

Figur 6. Svenska aktorers finansiering av alternativa investeringsfonder och
riskkapitalbolag
Miljoner kronor
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Anm. Avser utestaende banklan och emitterade vardepapper per 2024-06-30.
Marknadsvéarderat innehav av vardepapper. Vardepapper inkluderar rdntebarande
vardepapper, aktier och andelar. Riskkapitalbolag &r svara att identifiera i statistiken, kategorin
Riskkapitalbolag mm. dr en skattning som gjorts genom att inkludera foretag som tillhor
delsektorn ”Ovriga finansférmedlare, utom férsdkringsbolag och pensionsinstitut” och/eller har
bransch ”“Investment- och riskkapitalbolagsverksamhet” samt inte ger ut noterade aktier.
Investmentbolag och sjatte AP-fonden ingar inte i kategorin Riskkapitalbolag mm.

Kallor: Riksbanken och Finansinspektionen

7 Enligt statistik fran OECD ar andelen riskkapital i forhallande till BNP for nystartade bolag, s.k. venture
capital, relativt hog for svenska bolag jamfort med andra OECD-lander. Venture Capital &r en underkategori
till Private Equity. Se OECD Data Explorer e Venture capital investments (market statistics).

8 Se Sjatte AP-fonden.
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Mer marknadsbaserad och internationell féretagsfinansiering

De satt som foretag finansierar sig pa skiljer sig i regel at mellan lander. Sverige och
Europa har traditionellt haft stérre inslag av bankfinansiering medan USA haft mer av
marknadsfinansiering (Fohlin 2014). De senaste 30 aren har dock marknadsinslagen
Okat i Sverige. Det galler sarskilt “vanliga” foretag som varken ar banker eller andra
finansiella foretag. | statistiken kallas dessa icke-finansiella foretag. Banklan ar fortsatt
den vanligaste typen av finansiering for foretagen. Samtidigt har finansiering genom
utgivning av vardepapper i saval SEK som utlandska valutor 6kat. Det har 6kat bade
som andel av foretagens totala skuldfinansiering och méatt som andel av BNP.

Figur 7 visar att de icke-finansiella foretagens emitterade vardepapper uppgick till
mellan 5 och 10 procent av total upplaning under forsta halvan av 1990-talet. De
senaste aren har emitterade vardepapper utgjort runt 35 procent av upplaningen.
Sett som andel av BNP har de icke-finansiella féretagens emitterade vardepapper
ocksa stigit sedan 1990-talet, fran runt 5 procent av BNP till mellan 25 och 30 procent.
Andelen lan fran banker och bostadsinstitut, sa kallade Monetara Finansinstitut
(MFl:er), till icke-finansiella foretag minskade forst under samma period och har
sedan legat ratt stabilt mellan 40 till 50 procent av BNP. Detta framgar i figur C1 i
Appendix.

De icke-finansiella foretagen ar inte en homogen grupp och de aggregerade siffrorna
doljer en stor variation. Som figur 8 visar ar det framfor allt stora foretag som
emitterar vardepapper och bland dessa star fastighetsbranschen for stérst del av den
utestdende volymen. Industriféretag och foretag i kategorin ”Ovriga branscher” har
ungefar lika mycket finansiering genom emitterade vardepapper.

Vem investerar i de vardepapper som utgor de icke-finansiella féretagens
marknadsfinansiering? Figur 9 visar att det ar utlandska dgare som képt merparten av
okningen av foretagens rantebarande vardepapper. Svenska investeringsfonder har
ocksa Okat sitt innehav av dessa papper, men dger anda mindre an en fjardedel av vad
utlandska agare gor.

14
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Figur 7. Foretagens marknadsfinansiering 6kar
Miljarder kronor, andel i procent

5000 [ 4 100%
4500 F 1 90%
4000 - 80%
3500 |- _ i I 70%
3000 | 60%
2500 | 50%
2000 40%
1500 || |||ii 30%
el 1 TR
500 I | ii 10%
o -

91 93 9 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

[l Emitterade vardepapper, volym (vanster)
[l Lan fran MFI, volym (vanster)
Emitterade vardepapper, andel (hoger)

Lan fran MFI, andel (hoger)
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Kalla: SCB

Figur 8. Icke-finansiella foretags upplaning per bransch och féretagsstorlek
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Figur 9. Vem ager icke-finansiella foretags rdantebarande vardepapper?

Miljarder kronor
1200 r

1000
800 I
600 |
400

200

0 },7_.- > > T N ey
9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

e MFI|/banker
= Riksbanken

Svenska investeringsfonder

Svenska forsakrings- och pensionsinstitut
= (vriga svenska innehavare

Utlandet

Anm. Marknadsvarde.
Kallor: Riksbanken och SCB

Foretag finansierar sig dven i utlandsk valuta

Vardepappersemissionerna sker inte bara i SEK. Tidsserier dver utgivning av
vardepapper i olika valutor gar inte tillbaka till 1990-talet. Men figur 10 visar
utvecklingen av vardepappersemissioner fran icke-finansiella foretag i olika valutor
sedan 2013. Dar framgar att utgivningen framst sker i SEK och euro, och i bada
valutorna i ungefar lika hég grad. Andelen utestaende belopp emitterat i SEK har
varierat nagot over tiden men har minskat fran 54 procent i mitten av 2016 till 44
procent i september 2023.

16



Riksbanken och forandringar av finansmarknaderna, ett 30-arigt perspektiv

Figur 10. Foretagen finansierar sig till ungefar hdlften i utlandsk valuta
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Att svenska foretag finansierar sig i andra valutor dn svenska kronor och att andelen
finansiering i utlandsk valuta 6kat de senaste atta aren ar tecken pa hur den svenska
ekonomin integrerats allt mer pa internationella finansmarknader. Aven den dkade
handeln med kronan visar pa detta. Figur 11 nedan visar hur omséattningen av kronan
pa internationella valutamarknader har stigit cirka sex ganger de senaste trettio aren.
Sedan mitten av 90-talet har omsattningen gatt fran 4 till 8 procent av BNP. Det mesta
av den omsattningen bestar av handel mellan SEK och USD. Den nést storsta handeln
sker med EUR och en mindre andel av kronhandeln sker mot andra valutor.

Figur 11. Omséttning pa valutamarknaden
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Kalla: Riksbanken
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Bankernas marknadsfinansiering mer stabil

Medan de icke-finansiella féretagen 6kat sin marknadsfinansiering, har daremot de
svenska bankernas marknadsfinansiering varit relativt oférandrad som andel av
bankernas totala skuldfinansiering. Bankernas upplaning i emitterade vardepapper
har pendlat mellan 30 och 40 procent av totala skulder och eget kapital mellan 1990
och 2022 (se figur D i Appendix). Resten utgors till storsta delen av in- och upplaning.
Eftersom bankerna har vuxit under perioden har dock emitterade vardepapper okat i
omfattning i kronor réknat. Svenska banker har ocksa mer marknadsfinansiering an
EU-snittet. En viktig del av detta ar de sakerstéllda obligationerna, som okat i
betydelse for bankerna som konsekvens av 6kningen av bolanen. For bankers totala
utestaende obligationer utgor sakerstallda obligationer den storsta kategorin, och ar
den kategori som bidragit mest till den totala obligationsmarknadens 6kning pa
senare ar (Finansiella Stabilitetsrddet 2023).° Se obligationsmarknadens utveckling per
emittentsektor i figur E i Appendix.

Figur 12 visar hur marknaden f6r sdkerstallda obligationer vuxit, fordelad pa
innehavarna av dessa obligationer. Utlandska investerare har varit en vdaxande grupp
sedan 1990-talet, liksom andra svenska banker och pensionsfonder. De utlandska
investerarna minskade snabbt sitt innehav av svenska sakerstallda obligationer under
pandemin, samtidigt som Riksbanken kopte sakerstallda obligationer.

Figur 12. Vem &ger svenska sdkerstéllda obligationer?
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Anm. Avser svenska sdkerstdllda obligationer utgivna i samtliga valutor.
Kalla: SCB

9 Se Sveriges riksbank (2014) for en beskrivning av hur bostadslanens finansiering andrats sedan 1990-talet
och vilken effekt det haft pa banksystemets utveckling. En sadan ar att det ar enkelt for utlandska aktorer
att lamna den svenska marknaden eller agera pa sadant satt att det far konsekvenser for marknadens
funktionssatt.
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Hushallens skulder och tillgangar vaxer och férandras

Hushallens 6kade skulder har lange statt i fokus for analyser av saval finansiell
stabilitet som penningpolitik. Hushallens skulder som andel av BNP har fordubblats
sedan 1990-talet och det ror sig framst om Ian till bostadsfinansiering.
Konsumtionslanen, som andel av BNP, har under perioden legat ratt stabilt (se figur
Al i Appendix). Skuldsattningen &r inte jamnt fordelad mellan hushallen.
Uppskattningsvis har 14 procent av hushallen bolan pa éver tva miljoner kronor (SBAB
2024). Férutom att skuldsattningen naturligtvis skiljer sig mellan hushallen beroende
pa bland annat utbildning, yrke, boendeform och alder finns dven geografiska
skillnader (Laséen 2022).

Samtidigt som skulderna statt i centrum for riskanalys och gett upphov till politiska
atgarder, har hushallens samlade tillgangar mer an férdubblats under samma period,
se figur 13. Dar ingar bostader och pensionssparande, sparande pa bankkonto och i
andra finansiella tillgangar som aktier och fonder. Pa 1980-talet borjade hushallen
spara allt mer i olika typer av fonder och direkt i aktier (Sveriges riksbank 2014, s. 54-
58). Sarskilt innehavet av direktdgda aktier och fondandelar har 6kat de senaste
decennierna, vilket framgar i figur 14. 1996 uppgick hushallens totala tillgangar i aktier
och fondandelar till under 30 procent av BNP. 2023 var det ndarmare 90 procent av
BNP. Aven inlaning i bank har stigit, men i mindre omfattning.

Figur 13. Hushallens totala tillgangar och skulder
Procent, andel av BNP
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Figur 14. Hushallens likvida finansiella tillgangar som andel av BNP
Procent
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Kalla: SCB

Precis som med hushallens skulder sa doljer dessa aggregerade data en stor variation
mellan hushall. Sedan 2008 saknas formogenhetsdata 6ver hushallen, vilket gor att
detaljerad kunskap om hur fordelningen ser ut saknas. En analys fran
Finansinspektionen fann att 2012 hade ungefar 30 procent av hushallen likvida
finansiella tillgdngar pa under 50 000 och 45 procent av hushallen pa under 100 000
kronor. Medianen lag pa 130 000 kronor medan medelvardet lag pa 580 000 kronor,
vilket visar pa den ojamna fordelningen (Andersson och Vestman 2021).

Riksbanken roll i en ekonomi med vaxande finansiella
marknader

Genomgangen ovan visar pa att storleken pa svenska finansiella marknader har vuxit
sedan 1990-talet. Trenden gar dock inte at samma hall pa alla omraden. Ett omrade
som avviker ar statens skuldsattning som andel av BNP, som i motsats till féretag och
hushall minskat under perioden (se figur B1 i Appendix).® Dessutom har strukturen pa
de finansiella marknaderna férandrats. Med det avses hur aktérer och marknader
vuxit och fordandrats samt hur finansiella tillgdngar och skulder dgs och fordelas.

10 Koppling mellan offentlig och privat skuldsattning ar intressant och i likhet med Bylund m.fl. (2024) anser
vi att det ar ett viktigt omrade for vidare forskning och analys. Storleken pa statsskulden kan ocksa ha
betydelse for det penningpolitiska genomslaget (Walentin 2023), men det ar inte nagot vi diskuterar vidare
har.
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Lat oss sammanfatta tre viktiga slutsatser fran den genomgang av data vi
presenterade i forra avsnittet som har betydelse fér Riksbankens verksamhet.

For det forsta ar en markant skillnad jamfort med 1990-talet de sa kallade icke-
bankerna som fungerar som finansiella intermediarer. De har vuxit i storlek fran cirka
75 procent av BNP till ndrmare 350 procent, se figur 4. Pa engelska brukar denna
kategori bendmnas non-bank financial intermediaries, och har ibland ocksa kallats
shadow banks. Vi har valt att skriva icke-banker eftersom det rér sig om en bred
kategori aktorer. Valkdnda aktorer som forsakringsbolag och pensionsinstitut ar en
viktig del av den har gruppen, liksom olika typer av investeringsfonder. Ytterligare en
grupp ar riskkapitalbolag och alternativa investeringsfonder som ar sma i jamférelse
med hela kategorin icke-banker men likval kan vara av stor vikt for delar av ekonomin.

For det andra har foretag utanfor den finansiella sektorn, sa kallade icke-finansiella
foretag, 6kat sin skuldsattning. Samtidigt har den andel av skuldsattningen som
kommer fran marknadsbaserad finansiering 6kat. En féretagsobligationsmarknad har
foljaktligen vuxit fram. Dessa vardepapper halls i stor utstrackning av internationella
investerare. Aven bankernas sikerstillda obligationer har vuxit i omfattning och dessa
halls i stor utstrackning i utlandet.

For det tredje har hushallens balansrakningar vuxit. Hushallens skuldsattning har okat,
men det har dven hushallens tillgangar gjort. Skillnader i finansiella skulder och
tillgangar ar stora mellan hushall. Det &r dock fler hushall idag som paverkas direkt av
utvecklingen pa finansiella marknader jamfort med pa 1990-talet, genom saval sina
finansiella tillgdngar som skulder.

Den har bilden visar pa hur finansialiseringen kan ta sig uttryck i den svenska
ekonomin. Vad kan detta innebara for Riksbankens uppdrag vad géller den finansiella
stabiliteten och prisstabiliteten?!!

Finansialisering och risker for finansiell stabilitet

Till att borja med kan storre finansiella marknader ha 6kat risken for finansiella kriser.
For Sverige har Riksbanken lange beddmt att utvecklingen i det svenska banksystemet
sedan 1990-talet har lett till 6kad risk for instabilitet (Sveriges riksbank 2014, s. 65-71,
2024c). Samtidigt har mer reglering foljt nar det finansiella systemet vuxit. Den
traditionella mikrotillsynen som fokuserar pa risker i enskilda institut kompletterades
efter krisen 2008 med makrotillsyn som fokuserar pa systemrisker. En koncis Oversikt
av den aktuella finansiella regleringen finns i rapporten Den svenska finansmarknaden
(Sveriges riksbank 2024c).

Vart fokus i denna artikel ar inte pa de atgarder som vidtagits for den traditionella
banksektorn utan vi vill lyfta att strukturen har andrats, inte minst tillvixten och
framvéaxten av icke-banker som finansiella intermedidrer. Om riskerna har 6kat med
storleken pa det finansiella systemet, sa har férandringarna i strukturen av det
finansiella systemet 6kat osdakerheten om hur framtida kriser kan utspela sig. Det

Vi ldmnar Riksbankens tredje stora ansvarsomrade betalningar darhan. Se Ingves (2021) for en diskussion
om utvecklingen avseende betalningar.
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géller sarskilt tillvaxten av nya finansiella aktérer men aven ny finansiell teknologi
(Rajan 2022, Knot 2023). For Sverige kan detta vara av stor vikt givet tillvaxten utanfor
banksystemet, som sarskilt skett i férsakringsbolag, pensionsinstitut och
investeringsfonder. Hur riskerna ser ut beror pa belaningen inom sektorn icke-banker,
brister i likviditetsmatchning och kopplingar till andra aktorer (IMF 2023). Som
konstaterats ovan ar gruppen icke-banker inte homogen och féljaktligen ar riskerna
med en vaxande sadan grupp inte heller uniforma. Det finns darfoér behov av battre
kunskap om sektorn och de olika aktdrerna, dess kopplingar inom och utom sektorn
och vilka risker som foreligger och eventuellt mer 6versyn av dessa aktérer. Inom EU
har det tagits initiativ till makrotillsynsramverk for icke-banker och 6kade krav pa
likviditetshantering i fonder, vilket Riksbanken har vdalkomnat (Sveriges riksbank
2024b).12

| en nyligen gjord analys av riskkapitalsektorn framkommer att riskerna for den
finansiella stabiliteten &r svarbedomda. Svenska riskkapitalbolag finansierar sig allt
mindre med banklan, och mer med kapital fran andra icke-banker eller med
marknadsfinansiering. Icke-bankerna lyder under mindre omfattande reglering an
bankerna och det finns mindre transparens hos dem. Det férra forklarar ocksa varfor
dessa utnyttjas av riskkapitalbolagen i vaxande utstrackning. Daremot kan det finnas
mindre problem med likviditetsmatchning hos icke-banker jamfort med banker, och
riskerna blir spridda pa fler aktorer istallet for koncentrerade hos bankerna. Det géller
dock inte alla aktorer och beror pa hur de arbetar med sina likviditetsrisker.
Riksbanken har bland annat lyft behovet av battre hantering av likviditetsrisker i vissa
svenska fonder (Sveriges riksbank 2024d). Analysen av sektorn préaglas av brist pa data
och for fortsatt Gversikt 6ver vilka riskerna med sektorn ar kravs 6kad tillgang pa data.
Sarskilt viktigt ar detta eftersom tidigare studier och analyser framst ar gjorda i
lagrantemiljo och riskerna kan foréandras nar rantorna stiger (Sveriges riksbank
2024b). Aven de icke-finansiella féretagens skuldséttning och typ av skuldsattning far
konsekvenser for den finansiella stabiliteten (Aranki m.fl. 2021).

Det kravs mer analys och data 6ver vilka risker som férandringar av finansiella
marknader medfor. Men det vacker dock ocksa mer principiella fragor, som vad
Riksbankens roll i kris innebar givet dessa forandringar.

Riksbankens roll i kris

Nar finansiella marknader och finansiella aktiviteter vuxit i betydelse for féretag och
hushall sa foljer det att de potentiella konsekvenserna av en kris pa finansiella
marknader kan ha blivit allt allvarligare. Detta kan ocksa paverka centralbankens roll i
en kris.

Vi har visat hur finansiella marknader okat i betydelse for BNP-mattet och de icke-
finansiella foretagens vinster samt hur strukturella forandringar skett avseende

12 Riksbanken har under aren gjort flera analyser av detta, senast av investerarbeteenden pa svenska
obligationsmarknader (Andersson 2024). Tidigare exempel ar studier av marknadsfinansieringen av icke-
finansiella foretag (Gunnarsdottir och Lind 2011), marknaden for sakerstallda obligationer och dess
betydelse for finansiell stabilitet (Fager Wettergren m.fl. 2013), och en 6versikt av svenska sa kallade
skuggbanker (Hansson m.fl. 2014).
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finansiella aktorer utanfor banksektorn, den 6kade skuldsattningen och
marknadsfinansieringen av icke-finansiella foretag samt hushallens 6kade finansiella
tillgangar. | mars 2020 ledde féretagsobligationsmarknadens férsamrade
funktionssatt till att Riksbanken intervenerade med kop av foretagsobligationer pa
andrahandsmarknaden. Riksbanken erbjod ocksa lan mot sdkerhet till banker for att
stddja bankernas féretagsutlaning.

Ett annat exempel ar att rdvarumarknaderna fatt en stark koppling till den finansiella
stabiliteten vilket kan pakalla atgarder fran centralbanker om stora prisfluktuationer
uppstar. Exempelvis uppmarksammade Timothy Lane vid Bank of Canada
ravarumarknadernas systemiska roll for den finansiella stabiliteten i ett tal 2012 och
ekonomisk-historikern Adam Tooze har lyft centralbankernas roll som garant for
ravaruderivatmarknader (Lane 2012, Tooze 2022).

Manga centralbanker har sitt ursprung som krishanterare och tillhandahallare av
nodlikviditet till finansiella aktorer, alltsa som Lender of Last Resort. Det &r viktigt att
centralbanker agerar i krissituationer for att undvika att det utvecklas till ontdigt
djupa kriser. Samtidigt ska inte krishanteringen bidra till att storre risker byggs upp
langre fram. Det forknippas med moral hazard, eftersom centralbankens nodlikviditet
eller andra krisatgarder fungerar som en forsakring. Men dven pa andra satt kan
centralbankers agerande bidra till 6kade risker eller leda till oférutsedda problem.

Penningpolitikens genomslag

Den penningpolitiska transmissionsmekanismen kan beskrivas pa olika satt, men
handlar i grund och botten om i) lanken mellan de penningpolitiska instrumenten och
finansiella forutsattningar, ii) lanken mellan finansiella forutsattningar och ekonomisk
aktivitet, och iii) lanken mellan ekonomisk aktivitet och inflationen. De framsta
kanaler som de penningpolitiska instrumenten verkar genom ar rantan, vaxelkursen,
tillgdngspriser och férvantningar (Sveriges riksbank 2024a).

Utifran de forandringar av finansiella marknader som beskrivs ovan kan
penningpolitikens genomslag genom transmissionsmekanismen forvantas paverkas pa
flera olika satt. Bade den 6kade andelen icke-banker och den stérre andelen
marknadsfinansiering bidrar till potentiellt stoérre penningpolitiskt genomslag.
Dessutom kan den dndrade fordelningen av hushallens finansiella tillgangar som
diskuterades ovan, forvantas paverka hur hushallen paverkas av penningpolitiken.
Utvecklingen kan sammanfattningsvis ha medfort att ekonomin ar mer beroende av
centralbankernas beslut idag jamfort med tidigare (Rajan 2022).

Icke-banker och 6kad marknadsfinansiering

Konsekvensen av en vaxande sektor av icke-banker fér det penningpolitiska
genomslaget kan tankas ga at olika hall. Bankernas rantor ar viktiga kanaler for de
penningpolitiska instrumenten och icke-banker erbjuder ett alternativ till
bankfinansiering. Darfor kan en storre sektor med icke-banker betyda att
genomslaget for instrumenten minskar. Men icke-bankerna kan ocksa vara mer

13 Las mer pa Lan till banker for att stodja foretagsutlaning | Sveriges Riksbank.
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kansliga for penningpolitiska forandringar dn vad bankerna ar, och snabbt dra tillbaka
eller fordyra den finansiering som de erbjuder sina kunder nar penningpolitiken
forandras. Da innebar en stor sektor med icke-banker att penningpolitikens
genomslag i ekonomin istallet forstarks.

Empiriska studier visar att lander med storre sektor med icke-banker har storre
genomslag for penningpolitiken i snitt. Det tillskrivs framforallt att icke-bankernas
riskaptit snabbt paverkas av penningpolitiska signaler. | Sverige utgors en stor del av
icke-banksektorn av forsakringsbolag, pensionsinstitut och investeringsfonder. Sverige
ar ocksa ett av de lander dar effekten av penningpolitiska foréandringar pa real BNP
beddms ha 6kat mest mellan 2000 och 2015 (IMF 2016). Det verkar ocksa som att
okad forekomst av icke-banker i eurozonen lett till att det penningpolitiska
genomslaget starkts. Det skiljer sig dock mycket mellan de olika euroldanderna och
kompositionen av finansiella aktorer paverkar utfallet (Schnabel 2021).

Den hogre andelen marknadsfinansiering av icke-finansiella foretag paverkar ocksa
det penningpolitiska genomslaget. Marknadsrantor anpassar sig i regel snabbare och i
hogre grad till ett nytt ranteldge dn vad bankrantor gor (Lane 2022). Men som
konstaterades ovan kan icke-finansiella foretag inte betraktas som en homogen
grupp. Det ar ocksa tydligt att olika foretag paverkats pa olika satt av den
ranteuppgang som paborjades 2022. Under den penningpolitiska atstramningen fick
vissa svenska foretag, framst i fastighetssektorn, svarare att finna
marknadsfinansiering. De har darfér dels behovt vanda sig till bankfinansiering istéllet,
dels minska sin skuldfinansiering. Det berodde bade pa minskad vilja pa marknaden
att finansiera dessa foretag och pa att erbjudna rantenivaer var for Iaga. Bland storre
foretag inom tjanstesektorn och handeln har maojligheterna att behalla eller 6ka sin
marknadsfinansiering varit goda under samma period (Sveriges riksbank 2023).

Till detta kan tillaggas att olika innehavare av féretagsobligationer beter sig pa olika
satt. Under pandemin minskade utlandska innehavare av svenska foretagsobligationer
sina innehav snabbt. Aven detta kan tinkas paverka penningpolitikens effekter pa
olika marknader. Bade sammanséattningen av foretagssektorn och dess finansiering,
liksom typen av finansiar av deras marknadsfinansiering spelar alltsa roll.

Hushallen

Hushallens skuldsattning har varit central for Riksbankens analys under manga ar.
Forst kan man konstatera att hogre skuldsattning verkar 6ka genomslaget for
penningpolitiska férandringar generellt, genom att hushallens ranteutgifter forandras.
Hushall med hogre 1an och rorlig ranta anpassar sin konsumtion mer till féljd av
rantehdjningar jamfort med hushall med liten skuld eller fast réanta (Di Casola och
Iversen 2019, Flodén m.fl. 2021, Kilstrom och Nilavongse 2023). Hushallen kan
anvanda sina likvida finansiella tillgangar for att uppratthalla sin konsumtion men det
gottgor inte fullt ut for 6kade rantekostnader. Dock &r skillnaderna mellan hushall
stora och sammansattningen av hushallens finansiella villkor paverkar
penningpolitikens genomslag. Det saknas tillrdckliga data for att dra nagra slutsatser
om detta (Gustafsson m.fl. 2017).
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Det finns daremot farre studier som underséker hur sammansattningen och storleken
pa hushallens tillgdngar paverkar penningpolitiken. Rantekanalen fér den
penningpolitiska transmissionen ska fungera sa att en hogre ranta uppmuntrar
hushallen att i hogre grad prioritera sparande framfor konsumtion. Men som vi sett sa
kan hogre rantekostnader ocksa innebara att vissa hushall istédllet anvander sina
finansiella tillgangar for konsumtion. FOr sparande som sker i finansiella tillgangar som
aktiefonder kan det ocksa finnas anledning att misstanka att nysparandet minskar nar
rantor stiger. Eftersom tillgangspriser vanligtvis faller nar rantor stiger eller vantas
stiga, kan hushallen uppleva att tillgangarna riskerar att minska i varde och darfor
véljer att avsta fran nysparande. Det innebér att ett hogre rantelage skulle motivera
till mindre sparande totalt sett eftersom hushallen inte vill spara lika mycket i
aktiefonder och aktier nar réntor stiger och tillgangspriser faller samtidigt som
befintliga sparmedel anvands for att uppratthalla konsumtion. Det kraver en mer
djupgaende analys for att belagga om sa verkligen &r fallet och vad konsekvenserna
blir, men sadan analys ar svar att genomfoéra i Sverige da nédvandig disaggregerad
statistik saknas.

Finansiell stabilitet och penningpolitik allt svarare att skilja at?

Prisstabilitet och finansiell stabilitet har alltid varit sammanlankade och ibland finns
en malkonflikt mellan de tva. Det medfor risk for sa kallad finansiell dominans. Det
innebar att penningpolitiska dvervdaganden undermineras av hansyn till den finansiella
stabiliteten (Smets 2013). | och med att finansiella marknader och ekonomin blir mer
kanslig for centralbankens agerande 6kar risken for finansiell dominans (Rajan 2022).
Detta &r inte en ny diskussion. Under aren efter den globala finansiella krisen
diskuterades huruvida penningpolitiken skulle minska sitt fokus pa inflationen och
istallet ta skuldsattning, tillgangspriser eller andra finansiella variabler i beaktande (se
exempelvis Leijonhufvud 2008, Woodford 2012, Svensson 2012).

Har finns olika uppfattningar av vad detta egentligen innebar for centralbanker och
hur det bor hanteras. Ett synséatt ar att finansialiseringen har medfort begransningar
pa vilken penningpolitik som kan féras. Det innebér att penningpolitiska beslut ska ta
hansyn till eventuella kostnader som den penningpolitiska inriktningen kan medfora,
till hur finansmarknaderna svarar och anpassar sig till férandringar i policy. En sadan
kostnad kan vara en 6kad risk for att finansiell instabilitet uppstar. Darmed ska de
penningpolitiska malsattningarna inte fa foretrade, utan beslutsfattande ska ske
genom vagande av olika mal och konsekvenser mot varandra (Rajan 2006, 2022).
Vissa har till och med menat att finansiell stabilitet och penningpolitik ar sa nara
sammankopplade att stabilitet borde vara en penningpolitisk malsattning (Woodford
2012, Billi och Vredin 2014).

Ett annat synsatt ar att centralbanken inte alls bor anpassa penningpolitikens
utformning eller verksamhetens malsattningar. Istallet behover centralbankerna
undkomma finansiell dominans. Sa sker genom att alltid prioritera inflationsmalet
hogst och att hantera riskerna fér den finansiella stabiliteten pa annat vis. Precis som
att finanspolitiken och penningpolitiken &r skilda omraden med olika malsattningar
och verktyg, bor da den finansiella stabiliteten betraktas som ett eget omrade med
overvakning, reglering och makrotillsynsatgarder som framsta verktyg.
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En konsekvens av den globala finansiella krisen var just inrdttandet av politikomradet
makrotillsyn med ett antal verktyg for att strava efter finansiell stabilitet. Risken for
finansiell dominans 6ver penningpolitiken beror darmed pa med vilken effektivitet
som 6vervakning, mikro- och makrotillsynen bedrivs. Det frigor inte penningpolitiska
beslut fran att ta den finansiella stabiliteten i beaktande, precis som man behéver ta
hénsyn till finanspolitiken (se Jonsson och Moran 2014 for en diskussion). Men
penningpolitikens malsattning ska inte nedprioriteras till forman for fragor rérande
finansiell stabilitet (Goodhart 2005, Svensson 2012, Smets 2013, Rajan 2022).

Avslutning

Under 1990-talet férandrades Riksbankens roll pa flera satt. Inflationsmalet
etablerades, kronan fick flyta och Riksbanken fick politiskt oberoende. Efter 90-
talskrisen blev det nya penningpolitiska ramverket en del av ett bredare ekonomisk-
politisk reformarbete dar dven det finanspolitiska ramverket och |6nebildningen
reformerades. Med manga aspekter av ekonomin har férandrats sedan dess, inte
minst finansiella marknader som vi sett i den har artikeln. Historien visar att
centralbankspolitiken alltid anpassats till bade férandrade ekonomiska och
institutionella forutsattningar. Hur den anpassningen gatt till har dock sett olika ut,
och foljsamheten till forandringar i omvérlden har inte alltid varit snabb eller smidig.
Det ar darfor viktigt att systematiskt félja hur ekonomin férandras over tid och hur det
paverkar Riksbankens uppdrag och verktyg.

Det mesta som diskuterats har ar fragor som Riksbanken och andra centralbanker,
liksom andra relevanta myndigheter, standigt dgnar sig at. Inget av detta ar darfor nya
eller 6verraskande fragor och flera atgarder har redan vidtagits for att hantera dem.
Vi gor inte en genomgang av Riksbankens kontinuerliga arbete avseende detta har,
men hanvisar till Bylund m.fl. (2024) for en redogorelse av Riksbankens penningpolitik
1999-2022, och till Rajan (2022) fér en oversikt av penningpolitiskt tdnkande och
beslutsfattande pa Federal Reserve sedan 1990-talet.

Vi konstaterar att finansiella marknaders vaxande omfattning och férandrade struktur
skapar nya utmaningar for Riksbanken och behov av att kontinuerligt ta in
forandringar i analysen av penningpolitik och finansiell stabilitet. Det vi framst vill lyfta
fram &r tillvaxten och framvaxten av icke-banker som finansiella intermediarer. Det
pagar viktigt internationellt analysarbete kring denna grupp, liksom hur férandringar
av finansiella marknader paverkar centralbanker och kopplingen mellan
penningpolitik och den finansiella stabiliteten.'* Riksbanken kan och bér fortsitta ta
fram mer data och analys pa hur vi paverkas av en vaxande sektor med icke-banker,
hur kopplingar fran omvarlden till Sverige ser ut inom denna sektor och hur icke-
banker ar lankade till det traditionella banksystemet. Det &r omraden som behover
belysas, studeras och analyseras.

14 Se exempelvis ChaMP Research Network.
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APPENDIX — Ytterligare figurer

Hushallens balansrakningar

Figur A. De svenska hushallens 1an som andel av BNP
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Anm. Avser lan fran monetéra finansinstitut verksamma i Sverige.
Kalla: SCB
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Figur B. Statskuld som andel av BNP
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Icke finansiella féretagens finansiering

Figur C. Icke-finansiella foretags upplaning via lan fran svenska MFI och vardepapper
som andel av BNP
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80%
70% -
60% -
50% r
40%
30% -
20% -
10%

0% -
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

=——— Emitterade vardepapper

=—— Lan fran MFI
Kélla: SCB

Bankernas finansiering
Figur D. Svenska banker finansierar sig i stor utstrackning via marknaden
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Rantebarande vardepapper

Figur E. Utestaende rantebdrande virdepapper per emittentsektor
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