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Forord
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Lingtidsutredningen 2008 beskrivs den finansiella sektorns roll i
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Sammanfattning

Den finansiella sektorn har i hég grad férindrats och 6kat i
betydelse som en foljd av globaliseringen och ¢kad finansiell
integration. I denna bilaga till Lingtidsutredningen 2008 beskrivs
den finansiella sektorns roll, internationaliseringen av den
finansiella sektorn och hur sektorn i Sverige har utvecklats.

Okad globalisering och internationalisering av de finansiella
marknaderna innebir en mojlighet f6r den svenska finansiella
sektorn att utvecklas och fi en 6kad betydelse for svensk ekonomis
utveckling pd ldng sikt. Minga studier pekar pd den finansiella
sektorns stora betydelse fo6r ekonomisk effektivitet och tillvixt. De
viktigaste slutsatserna frdn nigra av dessa studier iterges. Mot
bakgrund av att det finns en tydlig ambition hos sivil
branschféretridare som politiker att frimja Stockholm som ett
finansiellt centrum analyseras den svenska finansiella sektorns
utvecklingsmojligheter.

Utvecklingen sedan 1980-talet har inneburit en betydande
strukturell férindring f6r individer, féretag och linder, vilket har
medfort forindringar som pédverkar den finansiella sektorns roll
och betydelse i ekonomin. De finansiella tillgingarna som andel av
BNP f{6r virldsekonomin som helhet har ¢kat frdn 109 procent
1980 till 316 procent 2005. Virdet pd de sammanlagda finansiella
tillgdngarna kan vara flera ginger hogre in BNP eftersom de
speglar framtida férvintade vinster och tillvixt. Utvecklingen har
inneburit djupare finansiella marknader som medfért okad
likviditet, bittre tillgdng pa kapital, mer effektiv prissittning av
finansiella tillgdngar och bittre méjligheter att sprida risk.

Det rider en allt stérre insikt om att tillgingen tll en vil
fungerande finansiell sektor dr av betydelse for ett lands
ekonomiska utveckling.
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Finansiella sektorns betydelse for ekonomisk tillvaxt

Forskning om den finansiella sektorns betydelse for ekonomisk
tillvixt dr en relativt ny foreteelse. I takt med att kunskapen om
den finansiella sektorns betydelse 6kar, agerar allt fler linder f6r att
oka konkurrenskraften och férbittra funktionen i den finansiella
sektorn. Detta giller inte minst de linder som redan har ledande
positioner inom den finansiella sektorn, som USA och
Storbritannien.

Alla finansiella tjinster kan kopas, dvs. ett land behdver inte en
egen inhemsk finansiell sektor f6r att ta del av tjinsterna. Det ir
dock troligt att férekomsten av en inhemsk finansiell sektor 1 sig
bidrar till ekonomisk tillvixt.

Teoretiska studier visar att den finansiella sektorn har betydelse
for den ekonomiska tillvixten genom att bidra tll att ritt
investeringsprojekt fir tillgdng till kapital. Finansiella intermediirer
som effektivt samlar information om olika projekt, och slussar
investerares pengar till dessa, ir avgérande fér den ekonomiska
tillvixten. Att investerare kan &vervaka och styra féretagen ir
viktigt f6r ekonomisk tillvixt. En likvid marknad och méjlighet att
effektivt sprida risker mellan olika investeringar bidrar ill
mojligheten for investerare att ta del av de bista projekten och till
att de bista projekten fir tillgdng till kapital.

Empiriska  studier visar att det finansiella systemets
funktionssitt pdverkar den ekonomiska tillvixten. Om den
finansiella utvecklingen 6kar bidrar det till att den ekonomiska
tillvixten okar. Finansiell utveckling paverkar tillvixten 1 mogna
ckonomier genom att ¢ka produktivitetstillvixten och i andra
linder genom att kapitaluppbyggnaden okar.

En mer utvecklad finansiell sektor medfor ligre kostnad for
foretag som behover extern finansiering. Det bidrar till hogre
tillvixt 1 foretagen och till att nya féretag startas. Foretag som ir
stora anvindare av extern finansiering gynnas dirfér av en ckad
finansiell utveckling och det leder till att tillvixten blir storre 1 de
branscher som ir stora anvindare av extern finansiering.

Linder med en hoégre nivd av finansiell utveckling bide ckar
investeringar 1 tillvixtbranscher, och minskar investeringar i
branscher pd tillbakaging, i hogre grad idn finansiellt simre
utvecklade linder.

10
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Trots 6kad finansiell integration spelar det lokala finansiella
systemet en betydande roll. Hushdll och smi féretag vinder sig i
forsta hand till den lokala hemmamarknaden.

Sammantaget visar forskningen att linder med Dbittre
fungerande banker och marknader vixer snabbare. Forskningen
visar ocksd att det inte verkar vara ndgon ytterligare faktor, som
paverkar bdde tillvixten och utvecklingen i den finansiella sektorn,
som har betydelse for slutsatserna om sektorns roll fér tillvixten.
En vil fungerande finansiell sektor bidrar till 6kad ekonomisk
tillvixt. Bittre fungerande finansiella system underlittar extern
finansiering och hjilper foretag att expandera, en mekanism genom
vilken finansiell utveckling verkar paverka tillvixten.

Internationaliseringen av den finansiella sektorn

Det har skett en betydande utveckling i hur marknadsorienterade
och finansiellt utvecklade manga linder ir. Utvecklingen har pdgitt
sedan bérjan av 1980-talet i de mogna ekonomierna. Utvecklingen
eskalerade dock 1 bérjan av 1990-talet och f6r Sveriges del skedde
merparten av utvecklingen under 1990-talet. Utvecklingen har
fortsatt 1 ligre takt efter millennieskiftet och fortfarande ir det en
bit kvar innan de mogna ekonomierna i genomsnitt nir USA:s niva.
En forklaring till 6kningen i det korsvisa dgandet mellan linder
skulle kunna vara den o6kade handeln, men den finansiella
integrationen har &kat betydligt mer dn den internationella
handeln.

Den sammantagna bilden ir att det sker och har skett en tydlig
integration pd bide kapitalmarknaderna, av finansiella tjinster, och
bland finansiella féretag. Graden av integration varierar mellan
olika linder och regioner. Lingst har integrationen nitt inom
euroomradet.

Den finansiella sektorn ir i hogsta grad internationell. Dirfor ir
finansiell intermediering féremdl for globalt formulerade och
tillimpbara standarder och koder. Regelharmonisering mellan olika
linder pdverkar investerare. Investerare ir mer benigna att inneha
virdepapper frin linder med liknande ramverk fér virde-
pappersreglering som i det egna landet. Okad harmonisering av
regleringar i den finansiella sektorn kan leda till att integrationen pd
de finansiella marknaderna dkar ytterligare.

11
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Det méste vara balans mellan de privata och offentliga kostnaderna
av reglering och 6vervakning. Kostnaderna for finansiella foretag
maste vara rimliga samtidigt som de samhillsekonomiska kost-
naderna inte fir bli for stora genom t.ex. hot mot finansiell
stabilitet. Det bor vara ritt balans mellan olika syften med en
reglering, dvs. en avvigning mellan investerarskydd och frimjande
av kapitalanskaffning. Samtidigt visar flera studier att en mer
omfattande reglering leder till ligre kostnader for kapital. Vil
fungerande legala system skyddar investerare vilket i sin tur
forbittrar foretagens formaga att f externt kapital.

Det finns ett 6kat intresse for finansiell stabilitet som en f6ljd
av forindringarna som skett i den finansiella sektorn eftersom
férindringarna har medfért en risk for storre effekter pi real-
ekonomin om det hinder nigot allvarligt pid de finansiella
marknaderna. Férindringarna har skett till foljd av tillvixten,
liberaliseringen, den tekniska utvecklingen och globaliseringen av
de finansiella systemen. Utvecklingen inom den finansiella sektorn
beskylls ibland f6r att 6ka riskerna i ekonomin. Men utvecklingen i
den finansiella sektorn har visat sig bidra till att den real-
ekonomiska tillvixten blivit mindre volatil. Finansiell utveckling
bidrar till att minska den makroekonomiska volatiliteten. Vil
fungerande finansiella foretag bidrar till att andra féretag klarar sig
bittre, effekten verkar genom att likviditet erhdlls under svira
perioder.

Den globala integrationen av de finansiella marknaderna innebir
att foretag nu har en méjlighet att inte enbart vara flexibla nir det
giller typ av finansiering av investeringar, utan dven nir det giller
var i virlden kapitalanskaffning sker. Euroomradet dr den grupp av
linder dir dgandet av inhemska tillgingar, s.k. home bias, har
minskat mest. Sverige uppvisar en betydande minskning av home
bias pd bide aktie- och obligationsmarknaden.

Finansiella centra

Forskningen om kluster visar att det kan finnas skil fér
yansteforetag att geografiskt koncentrera sig, dvs. att det ir en
fordel att finnas nira leverantérer och kunder. Oversatt till den
finansiella sektorn skulle dessa resultat betyda att olika delar av den
finansiella sektorn har fordelar av att finnas pd samma plats, men
dven att andra branscher, “relaterade och stédjande branscher”,

12
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som levererar tjinster till den finansiella sektorn, t.ex. redovisning
och juridik, vinner p4 en koncentration.

Att finansiella centra uppstir ir en foljd av stordriftsférdelar,
bdde interna och externa. Interna stordriftsfordelar innebir att
foretag tjinar pd att koncentrera verksamheten till en plats. Externa
stordriftsférdelar innebir att foretag tjinar pd att placera verksam-
heten pd samma plats som andra féretag i samma eller nirliggande
branscher.

Nigra av de faktorer som bidrar till att ett finansiellt centrum
bildas pd en specifik plats dr graden av ekonomisk utveckling,
graden av internationell handel, mingden finansiella tjinster och
kvaliteten pa regleringen av den finansiella sektorn. En viktig faktor
1 utvecklingen av ett finansiellt centrum ir den gradvisa eta-
bleringen av banker.

Faktorer som bidrar till uppkomsten av finansiella centra dr:

. Grad av ekonomisk aktivitet; ekonomisk stabilitet dr en
forutsittning f6r internationella kapitalflsden. Starka
ekonomiska fundamenta ir en forutsittning for finansiella
centra.

. Skatter; bide foretagsskatter och inkomstskatter dr viktiga
eftersom de paverkar foretagens kostnader.

o Finansiella variabler; den internationella andelen av de
tillgdngar och tjinster det handlas med har betydelse for
rollen som finansiellt centrum. Utéver att ett finansiellt
centrum miste ha ett internationellt fokus ir ocksi
likviditeten 1 marknaderna en viktig faktor.

. Regleringar; kvaliteten pd regleringen av de finansiella
marknaderna och de finansiella féretagen ir en betydande
faktor. Utformningen av regleringen paverkar i hog grad
konkurrensférmégan for ett finansiellt centrum.

. Tillgdng pd kvalificerad personal; stor betydelse for
finansiella féretags val av stider att etablera verksamhet i.

. Mjuka faktorer; Levnadsforhillanden har ocksi betydelse
for finansiella féretags val av stider.

13
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For tillfillet dr aktiemarknaden en viktig faktor for ett finansiellt
centrum, derivathandel ir en faktor som sannolikt blir viktigare,
medan betydelsen av valutahandel bérjar minska.

Att {8 en roll som finansiellt centrum uppfattas som lockande
for minga stider. Samtidigt forsoker ocksd etablerade finansiella
centra stirka sin stillning, diribland London och New York.
Finansiella centra har betydelse fér realekonomin bla. genom att
den finansiella sektorn har ett hégt féridlingsvirde.

Nirvaron av utlindska banker pdverkar linderna dir finansiella
centra finns. Det dr nir de utlindska bankerna konkurrerar med
inhemska banker som de utlindska bankerna ger det storsta
bidraget till virdlandet. Nirvaron av utlindska banker forstirker
den inhemska konkurrensen och ¢kar innovationsgraden 1
finansiella tjinster, dvs. de utlindska bankerna bidrar till att
effektivisera virdlandets finansiella system. Det bidrar i sin tur till
den ekonomiska tillvixten.

Den svenska finansiella sektorn

I jimforelse med flertalet andra mogna ekonomier ir andelen av de
sysselsatta som arbetar i den finansiella sektorn relativt lig i
Sverige, omkring 2,2 procent i jimférelse med omkring 3,6 procent
1 genomsnitt i mogna ekonomier. I Sverige har antalet anstillda
inom banker och férsikringsbolag minskat nigot under perioden
1993-2006. Banksektorn har konsoliderats och effektiviserats och
antalet bankkontor har minskat. Fér 6vriga finansiella féretag har
det skett en 6kning 1 antalet féretag, och ocks3 i antalet anstillda.
Sverige har en forhdllandevis lig specialisering mot finansiell
sektor 1 jimférelse med andra mogna ekonomier mitt som
sysselsittningsandelen 1 sektorn i férhillande till genomsnittet i
mogna ekonomier. Den finansiella sektorns sysselsittningsandelar
okade under perioden 1979 tll 1995 i de flesta linder. Under
perioden 1995 till 2003 minskade andelen i en 6vervigande del av
linderna men Sverige hér till de linder dir andelen fortsatte oka.
Relativt f§ anstillda 1 den svenska finansiella sektorn, 1
jimforelse med andra linder, ger ett jimférelsevis ligre bidrag till
BNP. I jimforelse med mdinga andra linder har foridlings-
virdesandelarna frin den finansiella sektorn varit ligre i Sverige.
Detta siger dock lite om den finansiella sektorns absoluta betydelse

14
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eller om hur effektiv eller produktiv den svenska finansiella sektorn
ir.

En delférklaring till att den finansiella sektorn i Sverige ir
mindre dn 1 jimfoérbara linder skulle kunna vara att svenskar i
mindre utstrickning behéver finansiella tjinster eftersom man har
tillgdng till betydligt mindre eget kapital. I en jimforelse med andra
mogna ekonomier hor de svenska hushéllen till de med allra ligst
eget kapital. En bidragande orsak till detta kan vara utformningen
av de svenska utbildnings- och socialférsikringssystemen. Att
svenska hush3ll har litet eget kapital ir dock inte i férsta hand ett
problem f6r den finansiella sektorn. Avsaknad av eget kapital bidrar
diremot bla. ull svirigheter att starta nya féretag vilket kan vara
tillvixthimmande.

Under perioden 1993-2004 var produktivitetsutvecklingen i den
svenska banksektorn i genomsnitt 4,8 procent per ir, mitt per
arbetad timme. For den svenska finansiella sektorn som helhet var
produktivitetstillvixten hogre dn genomsnittet 1 EU15.

Nir det giller effektivitet finns det tecken pd att den finansiella
sektorn hor till de mest effektiva branscherna i Sverige. Sektorn
verkar ocksd vara effektiv i en jimforelse med andra linder, dven
om svérigheter att gora jimforelser innebir att resultaten bér tolkas
forsiktigt.

Okad finansiell integration bidrar till att det blir littare for
foretag att f8 kapital till investeringar. Om ett féretag inte fir
tillgdng till kapital pd den svenska marknaden innebir integrationen
att det blir littare att fi kapital pi andra marknader. Risk-
kapitalmarknaden i Sverige ir den nist storsta i Europa mitt som
andel av BNP och har stor betydelse f6r framvixten av nya foretag.

Koncentrationsgraden 1 den svenska banksektorn dr hog 1 ett
internationellt  perspektiv. Konkurrensen pi den svenska
marknaden som helhet har 6kat, men inte inom alla produkt-
omriden. Det finns en koppling mellan konkurrens frdn utlindska
finansiella féretag och banker och effektivitet, kvalitet, och utveck-
ling av den inhemska finansiella sektorn. Okad konkurrens och
dkad nirvaro av utlindska aktdrer dr ocksi positivt f6r konsu-
menter och féretag som kan {8 ett bredare tjinsteutbud.
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Stockholm som finansiellt centrum

Globalisering och finansiell integration medfér att linders
ckonomier blir mer Omsesidigt beroende nir handels- och
investeringsfldden 6kar. Ny teknologi och utvecklingen 1 tillvixt-
ekonomierna medfér ckade mojligheter f6r effektiva producenter
av finansiella tjinster att bli verksamma p4 en stérre marknad.

Minga stider ir globala i meningen att de sammankopplar
marknader och handel &ver virlden. Att stider fir en allt mer
betydelsefull roll dr en f6ljd av att det 1 allt hogre grad ir 1 stider
som vilstdnd skapas, dir finns personalen med storst kunskap, de
mest innovativa foretagen, och dven de bista offentliga och privata
institutionerna. Globaliseringen och integrationen av de finansiella
marknaderna ir tvd faktorer som bidrar till att fler stider kan vara
finansiella centra. Samtidigt kommer konkurrensen om en sidan
roll att 6ka och det bidrar till ett 6kat fokus pd vilka faktorer som
ir avgorande och inom vilka omrdden existerande finansiella centra
behover forstirka konkurrenskraften.

For att goéra bedémningen av Stockholm som finansiellt
centrum mer intressant jimfoérs Stockholms férutsittningar med
Képenhamns. En jimforelse mellan Stockholm och Képenhamn ir
naturlig eftersom de tv4 stiderna ir de frimsta konkurrenterna om
rollen som finansiellt centrum i Norden. Ekonomisk aktivitet och
stabilitet dr av betydelse f6ér finansiella centra. Nir det giller
stabilitet 4r bdde Sverige och Danmark att betrakta som stabila.
Danmark har kronan knuten till euron och dirmed i praktiken
samma penningpolitik som euroomridet. Sverige uppvisar dirmed
ndgot storre nominella variationer 1 vixelkurs och rintor, sett ur en
utlindsk investerares perspektiv. Skattenivdn ir en viktig faktor
och fér Stockholm och Képenhamn ir det konkurrensen frin
finansiella centra utanfér Norden som paverkas av denna faktor
eftersom skatterna dr pd samma nivd i1 Sverige och Danmark. Det
finns en skillnad i nirvaro av utlindska banker. Fé6r Danmarks del
ir nidrvaron ndgot hogre, men iven den danska banksektorn ir
relativt koncentrerad. Sveriges bankmarknad ir 1 dn hogre grad
koncentrerad och de utlindska bankernas marknadsandel ir lig.
Bade Sverige och Danmark har dock inhemska banker som i hog
grad ir verksamma internationellt vilket gor att den finansiella
sektorn 1 b3da linderna ir internationell. Mjuka faktorer,
”livskvalitet”, placerar bdde Stockholm och Képenhamn i topp och
stiderna ir sannolikt relativt lika i det avseendet.
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En avgorande faktor, som talar till Stockholms férdel, dr storleken
pd den svenska ekonomin. Stockholm har en stor och likvid
aktiemarknad som Képenhamn saknar. Den finansiella marknaden i
Képenhamn bestar 1 férsta hand av obligationsmarknaden. Aktie-
marknaden i Képenhamn ir liten och har lig omsittning. En
ytterligare férdel Stockholm har ir den teknologiska utvecklingen
inom system f6r t.ex. borshandel. Sammantaget bér Stockholm ha
ett nigot bittre utgingslige in Képenhamn fér att kunna f3 en
storre betydelse som finansiellt centrum. Vad som kan goras f6r att
stirka Stockholms roll i Norden behéver dock studeras. Skill-
naderna mellan Stockholm och Képenhamn ir sannolikt inte
betydande, vilket ocksd rankingen i de index som redovisas i
rapporten visar. Framfér allt har Stockholm en férdel p.g.a. en
storre inhemsk marknad (hégre BNP) och en storre aktiemarknad.
Man bér inte ta for givet att Stockholm naturligt kan bibehilla
en roll som finansiellt centrum. Betydelsen fér ekonomin av ett
finansiellt centrum gor att det finns en konkurrens inom Norden,
och sannolikt ocksd inom Europa som helhet. Minga likheter
mellan Stockholm och Képenhamn kan betyda att smd kon-
kurrensfordelar kan {8 stor effekt. I forhillande till andra stider i
Europa kan dock stérre atgirder behovas for att vara fortsatt
konkurrenskraftigt. Studier har visat att en lokal férankring har
fortsatt betydelse 1 den finansiella sektorn och dirfér dr sannolikt
inte Stockholms konkurrenter spridda 6ver hela virlden.
Specialisering ir ocksd viktigt for ett finansiellt centrum och en
stad som ir virldsledande inom en smal nisch kan fi betydande
konkurrensfordelar. Ett betydande finansiellt centrum som
utvecklas under konkurrens och som har bra tillging pd human-
kapital bér innebira 6kade mojligheter till specialisering och
utveckling av konkurrenskraftiga tjinster och produkter fér de
finansiella marknaderna. Sannolikt skulle en 6kad konkurrens frin
utlindska féretag som etablerar sig i Stockholm ocks3 bidra.
Bedémningarna i rapporten ir av dvergripande natur och en
sammanfattande slutsats idr i flera fall att det behdver goras
fordjupade studier. Om en 6kad internationell roll f6r den svenska
finansiella sektorn ir ett 6nskemil, miste de faktorer som kan
bidra till att 6ka Stockholms konkurrenskraft analyseras noga fér
att ritt dtgirder for att stirka konkurrenskraften ska kunna vidtas.
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Avslutande diskussion

Rapporten redovisar de snabba férindringar som skett inom den
finansiella sektorn de senaste dren. Utvecklingen kommer sannolikt
att vara snabb dven framéver och det dr dirfor svirt att bedéma hur
den finansiella sektorn kommer att férindras under den kommande
tiodrsperioden, och vilken effekt det far pd ekonomin i stort.

Betydelse for tillvixten

Den allminna kunskapen i Sverige om den finansiella sektorn ir
relativt ldg. Det giller kunskapen hos bidde allminheten och
beslutsfattare. Okad kunskap skulle kunna bidra till att lyfta
debatten om den finansiella sektorn till en hogre nivd. Sannolikt
skulle en mer nyanserad debatt ge en 6kad forstielse for den
finansiella sektorns betydelse for t.ex. ekonomisk tillvixt.

Regleringen av den finansiella sektorn

Den svenska regleringen av den finansiella sektorn stir sig vil i en
internationell jimforelse.

Av rapporten framgdr tydligt att kvaliteten och utformningen av
regleringen av den finansiella sektorn ir en viktig faktor for
sektorns funktion och framtida utveckling. Reglering som medfér
hoéga kostnader leder till férsimrat funktionssitt och konkurrens-
nackdelar. Regleringen pdverkar fértroendet f6r marknaden och
tvirt emot vad ménga kanske tror ir det inte lite reglering som ir
effektivt utan en omfattande, men vil utformad reglering.

Okad finansiell integration och integrationen inom EU medfér
en harmonisering av regleringen av den finansiella sektorn. Men
fortfarande finns det skillnader mellan medlemslinder. Skillnaderna
kan t.ex. piverka svenska finansiella f6éretags konkurrenskraft pd
den internationella marknaden. En ¢kad harmonisering av regel-
verket dr positivt i den mening att den svenska finansiella sektorn
inte missgynnas 1 den internationella konkurrensen. En fortsatt
finansiell integration medfér samtidigt att det blir allt svrare att
uppritthilla en avvikande reglering.
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Stockholm som finansiellt centrum

Precis som for alla branscher dr det viktigt att behilla de avancerade
delarna med hogt foridlingsvirde per sysselsatt, s8 som
kvalificerade tjinster och forskning och utveckling, i Sverige,
medan tjinster med ligre foridlingsvirde kan kopas eller bli
féremal f6r outsourcing. Detta giller dven den finansiella sektorn.
Virt att notera dr att minga stora linder/stider kommer efter
Stockholm i ranking som finansiellt centrum, dvs. det ir inte givet
svirare for en liten ekonomi att uppnd en roll som finansiellt
centrum. Specialisering har blivit viktigare och ett land behéver inte
vara stort for att bli ledande inom en nisch.

Den finansiella sektorn ir viktig fér andra sektorer, i form
av insatsvaror till andra branscher, men ocksd genom att
koncentration av den finansiella sektorn gynnar olika kring-
branscher. Enligt forskningen om klusterekonomi for tjinste-
sektorn uppndr olika branscher inom tjinstesektorn férdelar
genom att finnas p samma plats.

En av de avgorande faktorerna foér ett konkurrenskraftigt
finansiellt centrum ir tillging pa vilutbildad arbetskraft. Sverige
ligger bra till internationellt sett nir det giller den breda hégre
utbildningen. Den finansiella sektorn ir en kunskapsintensiv
bransch och dirfor dr tillgdng pa personal med relevant utbildning
viktigt.

Policyimplikationen fér “Finansplats Stockholm” ir att den
finansiella sektorn i férsta hand sjilv bor jobba fér utvecklingen av
“Finansplats Stockholm”. Vad som kan goras fér att stirka
Stockholms roll i Norden behover dock studeras. En viktig forut-
sittning ir spelregler som inte missgynnar Stockholm, dvs.
regleringen méste vara den bista tinkbara fér sektorn.

Aven om Stockholm ir ett finansiellt centrum med goda
framtidsutsikter finns det inget som garanterar att det kommer att
forbli si. En studie som beddémer den svenska marknadens
komparativa férdelar, och potentiella hot mot en positiv
utveckling, skulle vara vird att gora.

P34 ett omrdde kan det finnas skil att bidra till utveckling. Sverige
har en koncentrerad bankmarknad. Redovisad forskning visar att
nirvaron av utlindska finansiella foretag i hog grad bidrar inte bara
till 6kad konkurrens utan ocksd ger en positiv lingsiktig utveckling
av den finansiella sektorn. Ett konkurrenskraftigt finansiellt
centrum behover fler utlindska finansiella féretag. Att utréna
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varfér det ir s& fi utlindska finansiella foéretag i1 Sverige och
direfter genomfora dtgirder for att 3 fler att starta verksamhet i
Sverige ir ett viktigt led i utvecklingen fér att stirka Stockholm
som finansiellt centrum.
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1 Inledning

I inledningen av 2008, nir den hir bilagan till Lingtidsutredningen
2008 firdigstills, har flera stora hindelser satt den finansiella
sektorn i fokus. En av dessa tog sin bérjan i problem pd den
amerikanska bostadsmarknaden. Priskorrigeringen pd bostads-
marknaden, som bérjade redan andra halviret 2005, fick under 2007
investerare att ifrdgasitta kvaliteten pd de krediter som gavs till
bostadsmarknaden. Det gillde framforallt s.k. sub-prime 18n givna
till ldntagare med simre kreditvirdighet. Oro fér ldntagares
kreditvirdighet ledde till att det blev problem att hitta investerare
tll virdepapperiserade produkter baserade pd sub-prime lin.
Osikerheten spreds ocksd till marknaden fér andra virde-
papperiserade  produkter, baserade p& andra underliggande
tillgdngar dn sub-prime l&n. Oro for likviditeten i marknaden och
for kreditriskerna pdverkade andra delar av de finansiella
marknaderna och kreditskillnaden mellan olika rintebirande
produkter och de sikrare statsobligationerna o6kade. Till slut
pdverkades iven interbankmarknaden och banker blev ovilliga att
lana ut till varandra.

En till synes liten marknad som den amerikanska sub-prime
marknaden fungerade som en utlésande faktor f6r en utveckling
som piverkade alla finansiella marknader. Utvecklingen pd sub-
prime marknaden fick investerare att ifrgasitta virderingarna av
olika komplexa produkter.

P2 lingre sikt har utvecklingen sannolikt varit av godo till f6ljd
av att en rimligare virdering och genomlysning av dessa produkter
leder till ett bittre fungerande finansiellt system. Under tiden som
detta pdgdr pdminns féretag och konsumenter om hur betydelse-
fullt det finansiella systemet dr och att det medfér stora problem
och stor osikerhet nir det inte fungerar effektivt. Pdverkan pd den
svenska marknaden sker indirekt genom t.ex. hogre kredit-
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kostnader och svagare dollar som 1 sin tur paverkar konkurrens-
kraften hos svenska exportforetag.

Att osikerhet och férsimrat funktionssitt pd de finansiella
marknaderna fir s§ stor effekt pi den reala ekonomin visar den
finansiella sektorns betydelse f6r ekonomins funktionssitt. Den
finansiella sektorn ir en viktig del av virldsekonomin som i hog
grad pdverkar den reala ekonomin.

Annu en aktuell hindelse under hosten 2007 var budet pi OMX
frdn Nasdaq och Borse Dubai. Mélet for kopet av OMX var att
koppla ithop utvecklade marknader och tillvixtmarknader och bli
den forsta globala bérsen som férenar USA, Europa och
Mellanéstern.

Den finansiella sektorn har i hdgre grad blivit en viktig faktor i
de flesta linders ekonomi, dirfér har ocksd intresset f6r sektorns
betydelse dkat.

Okeat intresse for den finansiella sektorns betydelse

Det har gitt snart 10 ir sedan finansmarknadsutredningen' och
dess bilagor skrevs. De forskningsstudier som 1&g till grund fér
bedémningarna baserades pd data frin borjan av 1990-talet eller
tidigare.” Syftet med den hir rapporten ir att presentera
utvecklingen frdn mitten av 1990-talet till i dag. Rapporten, som
utgdr en bilaga till Lingtidsutredningen 2008 (LUOS), har dock en
betydligt smalare ansats dn finansmarknadsutredningen som
syftade till att foresld férindringar och férbittringar 1 den
finansiella tjinsteproduktionen foér att utveckla finanssektorns
internationella konkurrenskraft. I den hir bilagan ir syftet primirt
att beskriva den finansiella sektorns roll, internationaliseringen av
den finansiella sektorn och hur sektorn i Sverige har utvecklats.
Minga studier pekar pd den finansiella sektorns stora betydelse
for ekonomisk effektivitet och tillvixt och de viktigaste slut-
satserna frin ndgra av dessa studier iterges 1 den hir rapporten.
Vidare beskrivs den ¢kade internationaliseringen av de finansiella
marknaderna, en utveckling som exploderat sedan mitten av 1990-
talet. Den svenska finansiella sektorn beskrivs och dess bidrag till
samhillsekonomin analyseras. Det finns en tydlig ambition hos
sdvil branschféretridare som politiker att frimja Stockholm som

1SOU 2000:11.
? Finansmarknadsutredningens slutsatser, och vad som ir dtgirdat eller 16st, redovisas 1
Appendix B.
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ett finansiellt centrum och dirfér analyseras den svenska finansiella
sektorns utvecklingsmojligheter. Okad internationalisering av de
finansiella marknaderna innebir en mgjlighet for den svenska
finansiella sektorn att utvecklas och 3 en 6kad betydelse f6r svensk
ekonomis utveckling pd lng sikt.

1.1 Finansiella sektorns utveckling

I bérjan av 1900-talet var den internationella handeln och de
finansiella marknaderna betydligt mer globala dn vad som var fallet
senare under en ling period frin 1930-talet och framét. De liberala
finansiella marknaderna upphérde efter depressionen pd 1930-talet
och protektionismen minskade de globala handelsflédena. De sista
decennierna pd 1900-talet innebar ett tydligt slut f6r den perioden
och starten pd en liberalisering av de finansiella marknaderna.

Utvecklingen sedan 1980-talet har inneburit en betydande
strukturell forindring f6r individer, foretag och linder och har
medfort forindringar som pdverkar, och o6kar den finansiella
sektorns roll och betydelse i ekonomin.

For det forsta har de finansiella tillgdngarna som andel av BNP
for virldsekonomin som helhet 6kat frdn 109 procent 1980 till
316 procent 2005.° Virdet pi de sammanlagda finansiella
tillgdngarna kan vara flera ginger hogre in BNP eftersom de
speglar framtida férvintade vinster och tillvixt. Utvecklingen
innebir djupare* finansiella marknader som medfér 6kad likviditet,
bittre tillgdng pd kapital, mer effektiv prissittning av finansiella
tillgdngar och bittre mojligheter att sprida risk.

For det andra tar virdepappersmarknaderna allt mer &ver
bankernas roll. Ar 1980 svarade insatta medel p& banker for
42 procent av alla finansiella tillgingar i virlden. Ar 2005 hade
andelen minskat till 27 procent. Kapitalmarknaderna stdr fér en
vixande del av intermedieringen® samtidigt som bankerna i ¢kad
grad skiftar frdn traditionell verksamhet med inlining till att
tillhandahdlla samma finansiella tjinster som investmentbanker.
Investmentbanker hjilper féretag och regeringar att emittera
virdepapper pd primirmarknaden, dvs. de hjilper till att skaffa

> McKinsey [2007].

* En djup marknad kinnetecknas av att stora transaktioner av virdepapper kan genomféras
utan att marknadspriset paverkas.

> Intermediering sker nir en tredje part genomfér transaktionen mellan en kdpare och en
siljare av virdepapper.
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kapital. Investmentbanker ir ocksi ridgivare i samband med
uppkdp och sammanslagningar av féretag. En kommersiell bank
har traditionellt tagit upp inlining som sedan linas ut.

For det tredje har det tillkommit en mingd nya, och mer
komplexa, finansiella produkter. Det ir derivat, som t.ex. optioner,
terminer och swappar, vilka ir baserade pd underliggande tillgingar
som aktier, obligationer, valuta eller rdvaror. Derivaten har
férindrat mojligheterna att hantera risk 1 tillgdngsportfoljer.

For det fjirde har ett antal nya aktorer tillkommit. Hedgefonder
okar snabbt i betydelse. Hedgefonder gor bla. korta affirer och
utnyttjar arbitragemojligheter, till skillnad frin traditionella fonder
som koper och behiller tillgingar under en lingre tid. Hedgefonder
bidrar i hég grad till marknadernas funktion genom att férbittra
likviditeten och prissittningen. Private equity, dvs. aktier som inte
ir listade pd en aktiemarknad, 6kar ocks3 1 betydelse.

For det femte har det skett en betydande integration av de
finansiella marknaderna och en allt stérre del av de finansiella
tillgdngarna 1 ett land 4gs av utlindska investerare. Banker, hedge-
fonder, och andra aktérer blir ocksd allt mer globala.

Flera faktorer forklarar den okade aktiviteten

Den 6kade aktiviteten 1 den finansiella sektorn kan férklaras av
bidde avreglering och av teknologiska framsteg. Under en ling
period av 1900-talet var de finansiella marknaderna reglerade i alla
linder. Innehavet av utlindsk valuta var reglerat i de flesta linder
och dirmed méjligheten att inneha utlindska tillgingar. Vanligt var
ocks3 prisreglering som reglerade hur hog rinta banker kunde ta ut.
Sedan 1980-talet har dessa regleringar successivt férsvunnit i alla
mogna® ekonomier och i minga tillvixtekonomier. Samtidigt har
det skett en teknologisk utveckling som har bidragit tll att
avancerade finansiella instrument har kunnat utvecklas och
prissittas. Utvecklingen har ocksd medfort handel dygnet runt pd
de finansiella marknaderna. Méjligheten att hantera risk i tillgdngs-

¢ Mogna ekonomier anvinds i bilagan som ett begrepp for vil utvecklade ekonomier. Mogna
ekonomier ir de flesta OECD-linder. De ursprungliga OECD-linderna ir Belgien,
Danmark, Osterrike, Kanada, Frankrike, Grekland, Tyskland, Island, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlinderna, Norge, Spanien, Portugal, Sverige, Schweiz, Storbritannien,
USA, och Turkiet (vilket ir att definiera som en tillvixtekonomi och alltsi inte ir en
mogen ekonomi enligt den hir bilagans definition). Senare OECD-medlemmar som Japan,
Finland, Australien och Nya Zeeland ir mogna ekonomier medan 6vriga nya OECD-
linder ir att betrakta som tillvixtekonomier.
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portfoljer har forbittrats genom utvecklingen av riskhanterings-
modeller.

Tva faktorer som ocksd har bidragit till f6rindringen av den
finansiella sektorn ir utvecklingen inom finansiell ekonomi, t.ex.
hur optioner prissitts, vilket 6ppnade f6r den utveckling som skett
pa derivatmarknaden. Ytterligare en viktig faktor dr utvecklingen av
den moderna penningpolitiken som medfért en stabilitet som ir
nédvindig for vil fungerande finansiella marknader.

Biittre tillging pa kapital och effektivare resursanvindning

Effekten av den hir utvecklingen av de finansiella marknaderna ir
att hushill kan hélla en mer blandad portfélj av tillgdngar och lina
enklare och billigare. For foretagens del har tillgdngen pd kapital
okat. Det har ocksd blivit littare att genomféra sammanslagningar
och uppkép av féretag och denna typ av affirer har 6kat. Aven de
storsta foretagen har blivit littare att képa och det har medfért en
okad makt f6r dgarna i férhillande till ledningen i féretagen. Aven
utlindska dgares makt har 6kat och styrandet av foretagen ir inte
lingre en nationell angeligenhet.

Utvecklingen i den finansiella sektorn har medfort tva
dominerade finansiella centra: London och New York. Globali-
seringen och integrationen av de finansiella marknaderna medfér
ocksd maéjligheter for fler finansiella centra.

Forindringen av den finansiella sektorn fir flera konsekvenser.
En aktiv finansiell marknad bidrar till 6kad samhillsekonomisk
effektivitet. Kapital anvinds effektivare genom att foretags-
ledningar pdverkas av marknadens disciplin, nya aktiviteter och
teknologier finansieras, ineffektiva verksamheter férindras eller
férsvinner, riskhanteringen férbittras och den globala inte-
grationen innebir att kapitalet placeras dir det gor storst nytta.
Utvecklingen innebir ocksd en utmaning, bl.a. genom storre krav
pd hur regleringen av de finansiella marknaderna utformas. Hoten
mot finansiell stabilitet har blivit en viktig friga. Samtidigt har
utvecklingen de senaste dren medfért att det finansiella systemet
har kunnat hantera de kriser som uppstitt, t.ex. aktieprisbubblan
2000 och terrorattackerna 2001. Risker som utgér hot mot den
finansiella stabiliteten kommer sannolikt alltid att férekomma,
vilket krisen pd kreditmarknaden under 2007 har visat. Inte-
grationen av de finansiella marknaderna och den finansiella sektorn
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medfor ocksd internationellt samarbete nir det giller reglering och
hot mot finansiell stabilitet.

1.2 Finansiella sektorns funktion

Den finansiella sektorns tre huvuduppgifter ir att omvandla
sparande till finansiering, att hantera risk och att tillhandahilla
effektiva betalningsmojligheter.

Faktaruta 1.1 Terminologi i bilagan

Den finansiella sektorn 4r ett inarbetat begrepp och anvands som ett samlat begrepp for alla
olika delar av finansiell verksamhet. | begreppet ingér savél de finansiella marknaderna som
de finansiella féretagen, bankerna, och institutionerna.

En finansiell marknad &r en handelsplats for kapital och krediter. De finansiella
marknaderna utgérs av bl.a. aktie-, obligations-, derivat-, och valutamarknaderna.

Finansiella tjanster kan definieras som de produkter och tjanster som erbjuds av finansiella
foretag som banker och fondféretag. Tjansterna utgdrs av bl.a. finansiella transaktioner,
forsakring, investeringar, kapitalforvaltning, och tillhandahallande av information om t.ex.
aktiemarknaden. Finansiella tjanster séljs till saval privatpersoner som foretag.

En finansiell intermediar ar en tredje part som underlattar en affar mellan tva motparter.

Omwvandla sparande till finansiering

Den finansiella sektorn underlittar hushéillens konsumtions-
utjimning over tiden. Fér yngre hushall ir utgifterna ofta stdrre dn
inkomsterna och den finansiella sektorn kan t.ex. ge lin som
mojliggér en tidigareliggning av konsumtion eller investering i
form av t.ex. bostider. Fér hushill som vill bygga upp ett kapital
bidrar den finansiella sektorn till att investeringarna placeras dir de
gor storst nytta och dirmed ger bist avkastning.

For foretag utgdr den finansiella sektorn killa f6r finansiering
av olika projekt. Den finansiella sektorn bidrar till att sparande
anvinds till investeringar pd ett effektivare sitt, och bidrar dirmed
till den ekonomiska tillvixten. De finansiella intermediirerna bidrar
till effektiviteten. Intermediirernas eget syfte ir dock att skapa
vinst. Utan en intermediir, som t.ex. en bank, skulle varje sparare
behéva leta upp investeringsprojekt for att sedan bedéma och
overvaka dessa. Varje foretag med idéer till investeringar skulle pd
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motsvarande sitt behdva sdéka upp, dvertyga och férhandla om
ersittning med tinkbara investerare till projektet. Intermediiren
bidrar till ligre informationskostnader och dirmed en effektivare
fordelning av kapital. Den traditionella intermediiren ir en bank.
En sparare med bankkonto fir rinta pd sina pengar och banken kan
i sin tur [dna ut till hushll som behéver 18na till en bostad eller till
féretag som behover investera i t.ex. ny teknik.

Enkla tjinster kan utformas som standardiserade finansiella
kontrakt, t.ex. aktier och obligationer. Detta blir mer effektivt in
att anvinda en intermediir och kontrakten kan sedan képas och
siljas pd en marknad. Organiserad handel, som styrs av tydliga
regler och har en hég grad av standardisering, medfér en effektiv
prissittning av finansiella tillgingar och finansiella tjinster.
Kostnaderna fér information och transaktioner minskar eftersom
méinga aktdrer handlar och analyserar dessa  kontrakt.
Standardiserade kontrakt ir en férutsittning for god likviditet, dvs.
att det dr litt att kopa och silja ett kontrakt vid en given tidpunkt.

Alla finansiella tjinster kan inte omvandlas till standardiserade
kontrakt och de finansiella marknaderna kan dirfor inte ersitta de
finansiella intermediirerna. De finansiella marknaderna 1 sig medfér
ett behov av specialiserade intermediirer, som t.ex. fondbolag.

Hantera risk

Béde foretag och hushill behéver skydda sig mot olika slags risker,
tex. med en sakforsikring eller en pensionsforsikring. Den
finansiella sektorn underlittar riskhanteringen i ekonomin genom
de tjinster som anvinds for att sprida risker; diversifiering och
omférdelning av risk. P4 aktiemarknaden fordelas t.ex. risken for
en investering mellan flera aktieigare. En investerare kan minska
riskexponeringen genom att investera i flera olika féretag, s.k.
riskdiversifiering. Den systematiska risken, dvs. risk som beror pd
hur hela marknaden utvecklas, gir inte att diversifiera bort, men
kan hanteras med derivatinstrument. Dessa kan ses som en sorts
forsikring dir riskerna omférdelas mot en ersittning. Mojligheten
att hantera risk gor att investeringar som annars kanske inte skulle
vara mojliga kan genomféras vilket bidrar till den ekonomiska
tillvixten.
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Effektiva betalningsmdajligheter

Foérutom att férmedla kapital och hantera risk bidrar den finansiella
sektorn tll férmedlingen av betalningar 1 ekonomin. Den
finansiella infrastrukturen utvecklades av bankerna for att till-
handahilla betalningstjinster fér hushdll och foretag. Att
ekonomiska transaktioner sker smidigt ir en forutsittning for att
ekonomin ska fungera p3 ett effektivt sitt.

1.3 Finansiella sektorns betydelse

Att ha en inhemsk produktion av finansiella tjinster ir inte absolut
nddvindigt eftersom tjinsterna gir att képa. Det finns dock flera
skil till att en inhemsk finansiell sektor har betydelse, inte minst
for den del av landet dir verksamheten ir koncentrerad. Att
utvecklingen av de finansiella marknaderna i manga linder har blivit
en allt viktigare policyfriga ir en foljd av att moderna
marknadsekonomier blir allt mer beroende av innovationer och
entreprendrskap fér den ekonomiska tillvixten. De finansiella
marknaderna har en viktig roll i att bidra till finansieringen av
investeringar som utvecklar ekonomin.

Trots att den finansiella sektorn har betydelse for den
ekonomiska utvecklingen, och trots att den uppmirksammas av
media, finns det foérhillandevis liten kunskap om hur den finansiella
ekonomin samverkar med den reala ekonomin och hur de
tillsammans bidrar till ekonomisk vilfard.

Bland ekonomer rider bred konsensus om att tillging till vil
fungerande finansiella marknader ir av stor betydelse for
ekonomisk tillvixt. Ett viktigt mil inom Europeiska Unionen
(EU) ir finansiell integrering och en vil fungerande finansiell
sektor. EU:s ambitioner ir pd vig att lyckas och centrala delar av de
finansiella marknaderna har redan integrerats.

Ett kontrasterande exempel ir t.ex. Kina som under en ling rad
&r haft en mycket hog tillvixt trots diligt utvecklad och diligt
fungerande finansiell sektor enligt de definitioner som giller fér
mogna ekonomier. Fér Kinas del handlar det till stor del om att
landet befinner sig i en fas av upphimtning, dvs. Kina kan snabbt
och till 1iga kostnader ta del av etablerad teknik vilket bidrar till en
kraftig tillvixt. Ju mer utvecklad en ekonomi ir desto svdrare blir
det att uppnd mycket hog tillvixt. Dirfor dr det av vikt f6r mogna
ekonomier att verka fér att andra mojligheter till hog tillvixt
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utnyttjas. For mogna ekonomier ir det viktigt att verka fér t.ex. vil
fungerande  arbetsmarknad, investeringar 1  humankapital,
fungerande regelverk m.m. Fér mogna ekonomier utgér ocksd den
finansiella sektorn en viktig killa f6r att kunna uppnd en god
tillvixt. Ju mer utvecklade tillvixtekonomier som Kina blir, desto
storre krav kommer det att stillas pd att ekonomin ir vil
fungerande, bl.a. att det finns en effektiv finansiell sektor.

For att utnyttja finansiella tjinster finns det inga krav pd att
ydnsterna ska produceras av inhemska foretag. Det viktiga for
tillvixten dr att foéretag och privatpersoner har tillging il
finansiella tjinster. Den finansiella sektorn ir dock i sig en effektiv
del av ekonomin vars verksamhet som niring bidrar till den
ekonomiska utvecklingen. I Sverige finns en vil fungerande
finansiell sektor vilket innebir att svenska féretag och privat-
personer inte méste vinda sig till utlindska foretag for att kopa
finansiella tjinster. For att uppnd en effektiv finansiell sektor ir
dock nirvaron av utlindska finansiella f6retag viktig. I praktiken
anvinder hushill och sm& féretag frimst hemmamarknaden. Stora
foretag har helt andra mojligheter att utnyttja ett internationellt
utbud av finansiella tjinster.

1.4 Rapportens syfte och disposition

Det rider en allt stérre insikt om att en vil fungerande finansiell
sektor dr av betydelse for ett lands ekonomiska utveckling.
Regeringen har uppmirksammat den finansiella sektorns betydelse
for svensk ekonomi pd en rad olika sitt, inte minst genom
tillsittandet av Finansmarknadsridet.” Stockholms stad i samarbete
med den finansiella sektorn driver ocksd projektet Finansplats
Stockholm.® Mot bakgrund av att Lingtidsutredningen 2008 bl.a.

7 Regeringen har inrittat ett Finansmarknadsrid fér att stimulera debatten om
finansmarknadsfrdgorna genom ett organiserat kunskapsutbyte mellan akademi, niringsliv
och offentlig sektor. I Finansmarknadsridets uppdrag ingdr att identifiera
utvecklingstendenser och kritiska faktorer som har betydelse fér den finansiella sektorns
funktion och utveckling. Ridet ska ocksi analysera och utvirdera den nationella och
internationella politiken pd finansmarknadsomrddet. I det uppdraget ingdr att félja
utvecklingen pi skatteomridet for finansiella tjinster. En annan uppgift ir att ge rid it
regeringen i ldngsiktiga strategiska frigor.

Finansplats Stockholm lanserades forsta gdngen 1996 som ett gemensamt projekt mellan
Stockholms handelskammare, Stockholms stad och den finansiella sektorn 1 Stockholm.
Syftet ir att samla aktorerna pd den svenska finansmarknaden och arbeta gemensamt for att
bygga vidare pa de befintliga styrkorna och att dtgirda svagheterna. Arbetet syftar ocksd

8
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studerar frigor som rér svensk konkurrenskraft och lingsiktig
produktivitetsutveckling ir det rimligt att den finansiella sektorns
betydelse f6r svensk ekonomi uppmirksammas.

Ett huvudsyfte med rapporten ir att belysa den finansiella
sektorns roll for samhillsekonomin och effekten pd ekonomisk
tillvixt. Det dr forst under de senaste 25 dren som forskningen om
den finansiella sektorns betydelse fér den ekonomiska tillvixten
har tagit fart. Detta giller bide den teoretiska och den empiriska
forskningen. I kapitel 2 beskrivs resultaten i ett antal studier som
behandlar den finansiella sektorns betydelse f6r ekonomisk tillvixt.

Ytterligare ett syfte dr att redovisa drivkrafterna bakom och
konsekvenserna av internationaliseringen av de finansiella
marknaderna. Detta gors i kapitel 3. Okningen av internationella
kapitalfléden har varit betydande de senaste trettio &ren och
sirskilt markant sedan mitten av 1990-talet. Okningen i
kapitalfléden &verstiger kraftigt tillvixten i den reala ekonomin och
utvecklingen kan inte forklaras enbart av en stérre handel med
varor och tjinster. Integrationen av de finansiella marknaderna, 1
form av t.ex. 6kad handel med finansiella tjinster och 6kat innehav
av utlindska tillgdngar, har skett i en snabbare takt in den
internationella handeln. Integration som skett pi de finansiella
marknaderna och den ékade handeln med finansiella tjinster stiller
storre krav pd hur regleringarna som styr den finansiella sektorn
utformas. Integrationen och internationaliseringen har under de
senaste dren ocksd bidragit till att finansiell stabilitet hamnat i
fokus, liksom de risker som hotar stabiliteten i det globala
finansiella systemet.

Kapitel 4 redovisar de faktorer som ir viktiga for att ett
finansiellt centrum ska uppsta. Intresset frin olika stider i virlden
av att fi rollen som finansiellt centrum 6kar, men det ir ett antal
férutsittningar som mdste uppfyllas fér att kunna konkurrera om
en sidan roll.

Kapitel 5 beskriver den svenska finansiella sektorns roll som
niringsgren och jimfér den med den finansiella sektorn i andra
linder. Nigra studier om hur svenska hushdll agerar pd de
finansiella marknaderna redovisas i kapitel 5 dven om
konsumentfrigor inte ir i fokus i1 den hir rapporten.

I kapitel 6 gors en oversiktlig bedémning av Stockholms
konkurrenskraft som finansiellt centrum. Stockholms ranking som

till att skapa en fysisk plats for finansiella aktdrer i omridet fér Frihamnen och
Virtahamnen p3 Norra Djurgdrden i Stockholm.
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internationellt finansiellt centrum i olika studier och rapporter
redovisas och Stockholm jimfors oversiktligt med Képenhamn
som dr den nirmaste konkurrenten i Norden om en roll som
finansiellt centrum.

I kapitel 7 fors en avslutande diskussion med fokus pd de
resultat som redovisas i de tidigare kapitlen och vilka policy-
implikationer de har.

Finansiella sektorn ur olika perspektiv

Nir den finansiella sektorn studeras kan det géras dels ur ett
yinsteperspektiv och dels ur ett produktionsperspektiv, dvs.
utifrin anvindare eller producenter av finansiella tjinster. I en bred
genomging av den finansiella sektorn, som i den hir bilagan,
behandlas bida. Kapitel 2 som redovisar hur den finansiella sektorn
bidrar till ekonomisk tillvixt fokuserar pd tjinsteperspektivet, dvs.
pd vilket sitt tillgdngen till effektiva finansiella tjinster bidrar till
ekonomisk tillvixt. Kapitel 3 som handlar om inter-
nationaliseringen och integrationen av den finansiella sektorn
inbegriper bida perspektiven. Kapitel 4 till 6 fokuserar pd den
finansiella sektorn ur ett produktionsperspektiv genom redo-
visningen av finansiella centra i kapitel 4 och 6 och sektorns
effektivitet och produktivitet i kapitel 5.

Den finansiella sektorn sett wur ett anvindar- och
yansteperspektiv eller produktionsperspektiv innebir att sektorn
kan delas upp i inhemsk tjinsteproduktion respektive kép av
utlindska tjinster. En inhemsk finansiell sektor kan hir definieras
som produktion av finansiella tjinster inom landet av bide
inhemska och utlindska finansiella foretag. Ur ett anvindar-
perspektiv handlar uppdelningen ocksd om eventuella skillnader fér
anvindaren 1 att kdpa tjinster 1 Sverige eller i t.ex. London.

Nir den svenska finansiella sektorn studeras bér retailmarknad
inriktad p& hushall skiljas frdn annan verksamhet i den finansiella
sektorn. Nir den finansiella sektorn diskuteras ur perspektiv som
betydelse som sektor och dess roll som kunskapsintensiv
jinstesektor med stor betydelse f6r Stockholm som region ir det i
forsta hand som leverantdér av t.ex. tjinster till andra foretag,
finansiella och icke-finansiella, och andra mer avancerade tjinster
som 3syftas. Detta kan pdverka bedémningen i kapitel 5 om
effektivitet och produktivitet. Den finansiella sektorn sett ur dessa
olika perspektiv ir virt att ha 1 tanken vid lisning av bilagan.
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2 Finansiella sektorns betydelse for
ekonomisk tillvaxt

Det ir relativt nyligen som det skett forskning om den finansiella
sektorns betydelse for ekonomisk tillvixt. I takt med att
kunskapen om den finansiella sektorns betydelse kar, agerar allt
fler linder for att 6ka konkurrenskraften och férbittra funktionen i
den finansiella sektorn. Detta giller inte minst de linder som redan
har ledande positioner inom den finansiella sektorn, som USA och
Storbritannien. Europeiska unionen (EU) har ocksi finansiell
integration och finansiell utveckling som ett politiskt mal for att
oka den ekonomiska tillvixten. Finansiell integration ir en viktig
del av EU:s ekonomiska politik eftersom integrationen bidrar till
att utveckla det finansiella systemet, vilket 6kar potentialen for
ekonomisk tillvixt. Finansiell integration dr ett mal for hela EU,
men ir sirskilt viktigt f6r euroomrddet eftersom vilintegrerade
finansiella marknader bidrar till att penningpolitiken blir mer
effektiv. Fér EU ir finansiell integration ocksd relevant for att
bibehilla finansiell stabilitet (dven om vissa risker 6kar som en f6ljd
av integration), for att 6ka konkurrenskraften, fér att minska
kostnader och for ett effektivt betalningssystem.

Den moderna forskningen om ekonomisk tillvixt bérjar med
Robert Solows arbeten pd 1950-talet. Den tidiga empiriska och
teoretiska forskningen fokuserade pd hur fysiskt kapital och
arbetskraft 1 kombination med anvindningen av teknologi
paverkade tillvixten. Den finansiella sektorns betydelse for
tillvixten ignorerades linge.

Nigra ekonomer bérjade emellertid intressera sig for den
finansiella sektorns roll f6r ekonomisk tillvixt och betydelsen av en
avreglerad kapitalmarknad.” Med tiden har det bekriftats att
kreditrestriktioner och rintetak, som piverkade finansmarknaden

? Se frimst Goldsmith, R. [1969] och McKinnon, R. [1973].
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negativt, ocksd var skadliga fér den ekonomiska tillvixten.
Generellt gav hég inflation och negativa realrintor upphov till
stérningar som ledde till betydande felallokeringar av resurser och
utgjorde ett hinder for sparande och kapitalanvindning. Bland
forskare gérs bedomningen att perioden under mitten av 1900-talet
fram till att de finansiella marknaderna bérjade avregleras priglades
av finansiellt fortryck.'

Under de senaste 25 dren har det skett ett betydande skifte mot
en marknadsorienterad instillning till den finansiella sektorn. I dag
tar nationalekonomer det for givet att en vilutvecklad och
marknadsorienterad finansiell sektor bidrar till den ekonomiska
tillvixten. Det dr dock férvnande att det fortfarande ir relativt £3
studier som ignats 4t den finansiella sektorns roll fér ekonomisk
tillvixt. Det var forst en bit in pd 1990-talet som empiriska studier
bérjade relatera utvecklingen i den finansiella sektorn till tillvixt.

Forskning som leder till forstielse for den finansiella sektorns
roll f6r ekonomisk tillvixt far policyimplikationer och pdverkar de
prioriteringar som politiker gor.

I det hir kapitlet redovisas en del av den forskning som gjorts
om kopplingen mellan den finansiella sektorn och ekonomisk
tillvixt. Avsnitt 2 redovisar den teoretiska forskningen och avsnitt
3 beskriver den empiriska forskningen om den finansiella sektorns
roll.

Sammantaget visar forskning att linder med bittre fungerande
banker och marknader har snabbare ekonomisk tillvixt. Forskning
visar ocksd att det inte verkar vara nigon ytterligare faktor (som
paverkar bdde tillvixten och utvecklingen i den finansiella sektorn)
som piverkar slutsatserna om sektorns roll for tillvixten. Bittre
fungerande finansiella system underlittar extern finansiering och
hjilper foretag att expandera, en mekanism genom vilken finansiell
utveckling verkar piverka tillvixten.

1 Termen “financial repression”, eller finansiellt foértryck, myntades av ekonomer som
studerade tillvixtlinder. En av de f8rsta som anvinde begreppet var McKinnon, R. [1973]
som definierade det som legala restriktioner som férhindrade de finansiella intermediirerna
i en ekonomi frin att fungera till sina fulla kapacitet. Financial repression i ett brett
perspektiv innebir en brist pd djup pd de finansiella marknaderna. En 6versikt finns i bla.
Gupta, R. [2005].
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2.1 Betydelsen av en inhemsk finansiell sektor

Alla finansiella tjinster kan kopas, dvs. ett land behéver inte en
egen inhemsk finansiell sektor for att ta del av dess tjinster.
Mycket pekar dock pd att férekomsten av en inhemsk finansiell
sektor 1 sig bidrar till ekonomisk tillvixt. En hég grad av finansiell
utveckling leder till att ett land snabbare kan bygga upp kapital och
snabbare tillimpa teknologiférindringar.! I en studie visas att
utvecklade finansiella intermedidrer leder till mindre marknads-
friktioner vilket bidrar till hégre inhemsk sparkvot och lockar
utlindskt kapital och direktinvesteringar.”” Detta leder ocks3 till
hogre ekonomiskt tillvixt. Studien visar ocksd att linder med stérre
banker vixer fortare, dven med hinsyn tagen till andra faktorer som
paverkar ekonomisk tillvixt. En inhemsk finansiell sektor leder till
en hogre grad av finansiell utveckling, vilket leder till ekonomisk
tillvixt.

Linder som har vil fungerande finansiella system specialiserar
sig 1 hogre grad inom branscher som ir beroende av extern
finansiering. En studie visar att skillnader i specialisering mellan
OECD-linder i stérre grad ir en f6ljd av skillnader i de finansiella
systemen (grad av finansiell utveckling) in i skillnader i human-
kapital, vilket kan bero pi att skillnaderna i humankapital ir smd
inom OECD." Fér kapitalintensiva branscher som i hégre grad
behover tillging till extern finansiering spelar kvaliteten pd den
finansiella sektorn en stor roll f6r mojligheten att vara konkurrens-
kraftiga.

Finansiella tjinster som inte kriver direktkontakt mellan
minniskor kan 1 princip finnas var som helst. Det ir skillnad nir
det giller mer avancerade finansiella tjinster som t.ex. uppkép och
sammanslagningar av foretag eller olika typer av ridgivnings-
yanster. Denna typ av tjinster ir ocksd de som ir viktiga for ett
land eftersom det ir de som ger de stdrsta intikterna och den
storsta kunskapsspridningen. Det dr ocksd dessa tjinster som i sin
tur ger upphov till kringtjinster i form av bla. juridiska tjinster
och redovisningstjinster.

Intresset for att etablera finansiella centra har ¢kat. En viktig
forutsittning for att en stad ska kunna ha en roll som finansiellt
centrum dr ocksi att det finns betydande inhemska finansiella

" Se bl.a. King, R. & Levine, R. [1993a och b]. Skillnader i finansiell utveckling mellan olika
linder, och hur finansiell utveckling mits, redovisas i kapitel 3.

12 Levine, R. [1997].

13 Svaleryd, H. & Vlachos, J. [2005].
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marknader.” Finansiella féretag, bide inhemska och utlindska,
som producerar finansiella tjinster ir ocksd ndédvindigt for ett
finansiellt centrum. Alla typer av tjinster har inte lika stor
betydelse. Enklare tjinster som back office ir mer kinsliga for
lokala kostnadsskillnader i form av bl.a. 16nenivier. Férekomsten
av mer avancerade tjinster ir dock en viktig férutsittning for ett
finansiellt centrum.

Den finansiella integrationen och globaliseringen har inneburit
att det ir littare for linder som inte har en vil fungerande inhemsk
finansiell sektor att kopa dessa tjinster pid en internationell
marknad. Varje land kommer 4ven i framtiden sannolikt att ha en
inhemsk finansiell sektor dven om alla linder inte kommer att ha
ett internationellt finansiellt centrum. En del linder kommer att
vara mer konkurrenskraftiga nir det giller finansiella tjinster,
vilket bl.a. uppnds genom specialisering. De linder som kommer att
ha finansiella centra ir sannolikt de mest utvecklade linderna.” Det
ir ocksd 1 de mest utvecklade linderna som satsningen pd en
inhemsk finansiell sektor och en roll som finansiellt centrum
betyder mest for tillvixten.

2.2 Finansiella sektorns betydelse: teoretiska studier

Modern tillvixtteori lyfter fram tvd kanaler genom vilka den
finansiella sektorn kan paverka den l3ngsiktiga tillvixten i en
ekonomi. Pdverkan kan ske dels genom kapitaluppbyggnad, dels
genom péverkan pi takten av teknologiska framsteg. Effekterna pd
tillvixten sker genom den roll som mellanhand mellan sparare och
foretag med kapitalbehov som finansiella intermedidrer har. Som
mellanhand bidrar den finansiella sektorn till att kanalisera
sparande till investeringar, till infléde av utlindskt kapital
(direktinvesteringar, portféljinvesteringar, rintepapper, m.m.), och
till att optimera foérdelningen av kapital mellan konkurrerande
anvindningsomraden.

! Detta beskrivs i kapitel 4.

1> Ett betydande finansiellt centrum férutsitter ett finansiellt utvecklat land. Det giller inte
minst kvaliteten pi regleringen av den finansiella sektorn. Finansiella centra kan
konkurrera genom att ha l8ga skatter (off shore centrum) men dessa centra har ofta en
begrinsad verksamhet. Ett framtida finansiellt centrum skulle kunna vara Shanghai i Kina. I
dag hor inte Kina till de mest utvecklade linderna men framvixten av ett finansiellt
centrum skulle kunna ske parallellt med att Kina utvecklas.
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Finansiella intermediirer har fem funktioner som fir effekt pi
tillvixten: '

1. producera information om mdjliga investeringar och
fordela kapital mellan olika projekt,

2. overvaka investeringar och utféra bolagsstyrning nir
intermediiren gett finansiering,

3. underlitta handel med, diversifiering av, och kontroll av
risk,

kanalisera och sprida sparande, och

5. underlitta utbyte av varor och tjinster.

Aven om alla finansiella system tillhandah3ller dessa funktioner ir
det stor skillnad i hur vil olika finansiella system goér detta.
Finansiell utveckling sker nir finansiella instrument, marknader
och intermedidrer forbittrar effekten av information, évervakning,
och tillsyn och gor ett bittre jobb med att tillhandahilla de fem
funktionerna listade ovan. Var och en av dessa funktioner kan
piverka sparande- och investeringsbeslut och dirmed den
ekonomiska tillvixten. Eftersom minga marknadsfriktioner
existerar, t.ex. transaktionskostnader och skatter, och eftersom
lagar och regleringar 1 hog grad skiljer sig &t mellan olika
ekonomier och éver tiden kommer férbittringar i en enskild faktor
att ha olika effekt pd resursallokeringen och vilfirden beroende pd
vilka friktioner som finns i en ekonomi.

Nir det giller sambandet mellan finansiell ekonomi och
tillvixtteori pekar studier pd att uppbyggnad av fysiskt kapital 1 sig
inte leder till ldngsiktig ekonomisk tillvixt."” Om den finansiella
sektorn forklarar tillvixt behdvs teorier som beskriver hur
finansiell utveckling paverkar resursfordelningsbeslut pd ett sitt
som leder till produktivitetstillvixt. Tillvixten pdverkas av vilka
projekt och foretag som tilldelas resurser, dvs. det ir inte sparande 1
sig som ger tillvixt utan hur kapitalet anvinds.

Fortsittningen av det hir avsnittet dr organiserat enligt de fem
punkterna ovan.

' Se Levine, R. [2004].
7 Oversikt i Jorgenson, D. [2005].
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Faktaruta 2.1 Hur den finansiella sektorn paverkar tillvixten

Ekonomisk tillvéxt definieras som en dkning av ekonomins produktion. Ekonomisk tillvaxt méts
vanligen som den procentuella okningen av bruttonationalprodukten (BNP). Tillvaxt mats som
real tillvaxt, dvs. man tar hansyn till den effekt som inflation har pé priserna pé de varor och
tjanster som produceras.

Den finansiella sektorn kan paverka den ekonomiska tillvaxten genom méjligheten for
foretag att lana kapital till investeringar. Om foretag har god tillgang pa kapital kan den
tillvaxtbana ett land har skifta upp, dvs. vid varje tidpunkt ar produktionen lite hégre 4n vad
den hade varit om foretag hade haft brist pa kapital. Den finansiella sektorn kan ocks4, enligt
de studier som redovisas i det har kapitlet, bidra till att tillvaxttakten okar. Det innebar att
tillvaxtbanans lutning okar, dvs. vid varje tidpunkt dkar tillvaxten mer 4n den annars skulle
ha gjort. Detta 4r méjligt bl.a. genom att en val fungerande finansiell sektor, forutom att se
till att foretagen har tillgang till kapital, ocksé bidrar till att de basta foretagen och de basta
nya teknologierna ar de som far tillgang till kapital.

2.2.1 Producera information och fordela kapital

Det ir stora kostnader férknippade med att utvirdera foretag,
foretagsledning och marknadsférhillanden innan en investering
genomfors. Enskilda sparare har ofta inte mojligheten att sjilva
samla, bearbeta och producera information om mdjliga
investeringar. Eftersom en investerare ogirna investerar i nigot
som det saknas tillférlitlig information om innebir hoga
informationskostnader ett hinder f6r kapital att investeras dir det
gor storst nytta. Minga teoretiska modeller antar dock att
investerare har perfekt information."

Finansiella intermedidrer kan antas reducera kostnaden fér att
samla och bearbeta information, vilket férbittrar resurs-
fordelningen."” Genom att anta att entreprendrer behdver kapital
och att tillgdngen pd kapital ir begrinsad kommer en finansiell
intermediir som producerar bittre information om féretag att
bidra till att finansiera de mest lovande féretagen och dirmed bidra
till en mer effektiv férdelning av kapital.” Genom denna funktion
finns en tydlig koppling mellan den finansiella sektorn och tillvixt.

'8 Eftersom det finns en stigande marginalkostnad fér information 4r perfekt information
inte mojligt att uppnd. Det finns en punkt dir kostnaden fér ytterligare information blir
hogre dn den extra avkastningen pd investeringen.

19 Se Boyd, J. & Prescott, E. [1986].

2 Se Greenwood, J. & Jovanovic, B [1990].
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Det finns dock ett pris f6r att ta del av information frin finansiella
intermediirer. Ekonomisk tillvixt innebir att fler individer fir rid
att betala for information och ¢kade intikter fér intermediirer
innebir att de kan producera bittre information, med positiva
effekter pd tllvixten. Denna effekt, att tillvixe leder till bittre
information som i sin tur leder till ytterligare tillvixt, visar ocksd
att det finns en koppling mellan den finansiella sektorn och
ekonomisk tillvixt.”!

Forutom att identifiera de bista entreprenérerna, eller foretagen
med de bista produktionsprocesserna, visar studier att finansiella
intermedidrer ocksd kan bidra till att 6ka graden av teknologiska
framsteg genom att identifiera de entreprenérer som har den bista
moijligheten att framgingsrikt ta fram nya produkter och nya
produktionsprocesser.”

Aven aktiemarknadens funktionssitt har betydelse for
produktion av information om féretag. Nir en marknad blir storre
och mer likvid fir investerare incitament att betala f6r information
eftersom det ir littare att utnyttja information f6r att nd en hogre
avkastning genom handel pd stérre och mer likvida marknader.
Stérre och mer likvida marknader leder till att mer information
produceras, vilket bidrar till en bittre kapitalférdelning.”

2.2.2  Overvaka investeringar och utdva bolagsstyrning

Forstdelsen av vikten av bolagsstyrning dr avgorande for forstdelsen
av ekonomisk tillvixt 1 allmidnhet och den finansiella sektorns roll 1
synnerhet. Till vilken grad investerare i ett foretag effektivt kan
overvaka och pdverka hur féretaget anvinder kapitalet pdverkar
bide sparbeteenden och férdelningsbeslut. En effektiv évervakning
av foretag, som pdverkar hur kapitalet anvinds, kar spararnas vilja
att finansiera produktion och innovationer. Avsaknad av 6ver-
vakning himmar kapitalflédet.” Hur effektiv bolagsstyrningen ir
paverkar foretagens resultat och dirmed den ekonomiska tillvixten.

Spridda aktieigare kan utféra direkt bolagsstyrning genom att
rosta om frigor som t.ex. sammanslagningar och férindringar av
foretagets strategi, och indirekt genom val av styrelse. Med l3ga
informationskostnader kan aktieigare gora vil avvigda beslut och

2! Levine, R. [2004].

221 bl.a. Morales, M. [2003] och Acemoglu, D., Aghion, P. & Zilibotti, F. [2006].
3 1bl.a. Merton, R. [1987] och Holmstrém, B. & Tirole, J. [1993].

2 Se Stiglitz, J. & Weiss, A. [1983].
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rosta i linje med sina beslut. Vid avsaknad av betydande marknads-
friktioner och avsaknad av egenintresse som motiv fér beslut,
kommer féretagens styrelsemedlemmar att representera samtliga
aktieigares intressen, dvervaka ledningen effektivt, och forbittra
férdelningen av resurser.

Minga studier visar dock att minga smi aktieigare moter ett
flertal hinder for att kunna paverka féretag.” Ett brett spektrum av
marknadsfriktioner kan hindra spridda aktieigare frin att utéva en
rimlig bolagsstyrning, vilket liter foretagsledningen genomdriva
projekt som gynnar dem sjilva snarare in foretaget, dess dgare eller
samhillet i stort. En foretagslednings informationsévertag gent-
emot smi aktieigare innebir att réstrittsmekanismen inte alltid
fungerar. En foretagsledning kan dirmed paverka styrelsen att
verka 1 ledningens intresse i stillet for aktiedgarnas. I flera linder dr
inte heller lagstiftningen anpassad for att skydda smd aktieigares
intressen. S3lunda kan betydande informationskostnader hindra
sm3 dgare frin att utéva kontroll 6ver féretag med negativa effekter
pa resursallokering och ekonomisk tillvixt som f6l;d.

Ett alternativ till spridda dgare ir att dgandet av ett foretag ir
koncentrerat till en stor dgare. En sddan dgarstruktur har dock sina
egna problem. En dominerande igare har stérre incitament att
samla information och &vervaka féretagets ledning och storre makt
att motverka beslut som gynnar ledningen. Ett potentiellt problem
ir konflikter mellan den stérsta dgaren och &vriga dgare. En
kontrollerande dgare kan expropriera resurser, ge arbeten, férdelar,
och generdsa erbjudanden till personer och foretag pd ett sitt som
gynnar den kontrollerande dgaren, men missgynnar féretaget och
dess ovriga dgare. Koncentrerat dgande kan ha betydande politiska
och makroekonomiska effekter. Kontrollerande idgare uppvisar 1
studier samma egenskaper virlden éver genom att ofta vara familjer
som anvinder pyramidstrukturer, korsigande, och aktier med
utdkad rostritt (tex. 1 Sverige med a- och b-aktier), for att
forstirka kontrollen &ver féretag och banker.”® De kontrollerande
familjerna kan genom sin makt i féretagen utdva ett politiskt
inflytande som anvinds for att pdverka politiken pd ett sitt som
skyddar frdn konkurrens.” Ett kontrollerande dgande kan piverka
ett foretags beslut, och politiska beslut, pd sitt som minskar

2 En &versikt av studier finns i Shleifer, A. & Vishny, R. [2005].
% Se bl.a. La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., & Shleifer, A. [1999].
? Morck, R., Wolfenzon, D. & Yeung, B. [2005].
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innovation och uppmuntrar rent-seeking®, och dirmed motverkar
ekonomisk tillvixt.

Studier visar att likvida aktiemarknader, linefinansiering och
intermedidrer kan bidra till en férbittrad styrning och dirmed till
okad tillvixt. Nir det giller en vil fungerande aktiemarknad visar
studier att offentlig handel med aktier som effektivt speglar
information om féretagen innebir att dgare kan koppla féretags-
ledningens ersittningar till aktieprisutvecklingen. Genom att
koppla ersittningar till bérsutvecklingen lieras ledningens intressen
med dgarnas.” Det finns ocksa studier som visar att vil fungerande
aktiemarknader paverkar bolagsstyrningen negativt. Likvida
aktiemarknader underlittar uppkép av foretag. Samtidigt kan det
bidra till ett kortsiktigt tinkande nir ett innehav ir litt att silja.
Mot den bakgrunden kan incitamenten att utféra en noggrann, och
kostsam, styrning vara firre. Dirfér kan en mer utvecklad aktie-
marknad bidra till att styrningen blir lidande och i férlingningen
resursfordelningen.®

Teoretiska modeller visar att linefinansiering, i stillet for
finansiering pd aktiemarknaden, kan férbittra bolagsstyrningen och
ha positiva effekter pd tillvixten. Det finns flera studier som visar
att linefinansiering minskar kostnaderna fér att &vervaka en
foretagsledning.” En annan studie visar att l&nefinansiering
minskar mingden kontanter ett féretag har tillgingligt. Detta leder
uill att foretagsledningen blir mer effektiv och att hastigheten med
vilken ledningen anpassar féretaget till ny teknologi ékar med
positiva effekter p3 tillvixten.”

Intermedidrer stirker bolagsstyrningen genom att de kanaliserar
sparande frin flera individer och l&nar ut kapitalet till foretag.
Genom att en intermediir gér bedémningen av vilka féretag som
fir 18na minskar informationskostnaden fér varje individ, vilket
stirker forutsittningarna fér bolagsstyrning.” Flera studier visar
att vil fungerande intermedidrer pdverkar tillvixten genom att

28 Rent seeking innebir att en individ, eller organisation, verkar fér att tjina pengar genom
manipulering av ekonomin snarare in genom vinst genom handel och produktion av
vilfird.

? Se bl.a. Jensen, M. & Murphy, K. [2005]. Det finns dock manga exempel pd missbruk av
systemet.

3% Bhide, A. [1993]. Detta ir lingt ifrdn entydigt. Det finns ocks3 anledning att genomféra
en noggrann och kostsam styrning med anledning av att dgandet ir kortsiktigt eftersom
foretaget snabbt méste skapa resultat infér en férsiljning.

31 Se bla. Boyd, J. & Smith, B. [1994].

32 Aghion, P., Dewatripont, M. & Rey, P. [1999].

3 Diamond, D. [1984].
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forbittra bolagsstyrningen. En studie visar att skillnader i kvalitet
pd intermedidrer i olika linder kan ha stora effekter pd inter-
nationella kapitalfléden och dirmed pi tillvixten i ett land.”
Studien visar att kapital flodar frin linder med begrinsad tillging
pd kapital tll mer utvecklade linder om dessa har finansiella
intermedidrer som ir mer effektiva i att utféra bolagsstyrning
jaimfort med kapitalsvagare linder. Aven om avkastningen borde
vara hogre 1 ett land med sdmre tillgdng pd kapital, gor investerare
bedémningen att avkastningen beror pd den tillsyn som féretagen
utsitts for. Svaga finansiella intermediirer bidrar dirfér till simre
férdelning av kapital.

Sammanfattningsvis paverkar olika idgarstrukturer och olika
finansieringsalternativ hur igarstyrningen sker. Fér ekonomisk
tillvixt dr det avgdrande att det sker en effektiv styrning, sd att ritt
foretag far kapital och att kapitalet anvinds p3 ritt sitt.

2.2.3 Riskhantering

Riskhanteringen pd de finansiella marknaderna pdverkar resurs-
fordelningen och den ekonomiska tillvixten. Diskussionen om risk
kan delas upp 1 tre kategorier — riskspridning mellan olika projekt,
riskspridning éver tiden och likviditetsrisk.

Riskspridning mellan olika projekt

Teorier inom finansiell ekonomi handlar traditionellt om hur risk
kan spridas mellan olika placeringar. Syftet ir att minska risken
kopplad till olika enskilda projekt, foretag, branscher, regioner,
linder, m.m. Banker, fonder, aktiemarknader m.fl. tillhandahiller
verktyg for att handla med och sprida risker. Det finansiella
systemets féormdga att tillhandahdlla tjinster for riskspridning kan
piverka den lingsiktiga ekonomiska tillvixten genom att indra
resursférdelningen och sparandekvoten. Samtidigt som sparare inte
tycker om risk, har investeringar med hog avkastning generellt en
hégre risk dn investeringar med lig avkastning. Finansiella mark-
nader gor det littare for individer att sprida risker vilket bidrar till
att en storre del av portfoljen placeras i projekt med hogre
forvintad avkastning.” Riskspridning kan ocksd bidra till att

3 Boyd, J. & Smith, B. [1992].
3 Se bl.a. Obstfeld, M. [1994].
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stimulera nya innovationer. Investeringar i nya teknologiska
framsteg har en hog risk och genom att kunna hilla en portf6lj med
flera olika sidana projekt sker en riskspridning. Mgjligheten till
riskspridning ger fler satsningar i innovativa projekt och bidrar
dirfér till kad ekonomisk tillvixt.*

Riskspridning dver tiden

Utover riskspridning mellan olika typer av investeringar och
projekt kan ocksi den finansiella sektorn bidra till riskspridning
over tiden. Nir det giller riskspridning mellan olika investeringar
har de teoretiska studierna fokuserat pd de finansiella marknaderna,
medan riskspridning 6ver tiden handlar om intermediirernas roll.”
Risker som inte kan diversifieras vid en viss tidpunkt, t.ex.
makroekonomiska chocker, kan diversifieras éver tiden (mellan
generationer).

Likviditetsrisk

Den tredje typen av risk ir likviditetsrisk. Likviditeten motsvarar
den kostnad och hastighet med vilken en investering kan
omvandlas till kapital till 6verenskomna priser. Informations-
asymmetrier och transaktionskostnader kan minska likviditeten
och 6ka likviditetsrisken. Dessa marknadsfriktioner skapar incita-
ment for finansiella marknader och institutioner att forbittra
likviditeten. Kopplingen mellan likviditet och ekonomisk tillvixt
finns eftersom hdgavkastande projekt ibland kriver en ldngsiktig
satsning frén investerare. Samtidigt vill inte en investerare slippa
kontrollen &ver sitt sparande for linga perioder. Om inte det
finansiella systemet bidrar till att 6ka likviditeten i projekt som
kriver en ldngsiktig investering kommer firre sddana projekt att
genomforas. Ett exempel finns i en studie dir man beskriver hur de
produkter som tillverkades under de forsta artiondena av den
industriella revolutionen i minga fall hade uppfunnits betydligt
tidigare.” Den kritiska innovationen, som ledde till att tillvixten
expanderade under 1700-talet i England, var 6kad likviditet pd
kapitalmarknaden. En likvid marknad innebar att sparare kunde

** King, R. & Levine, R. [1993b].
7 Allen, F. & Gale, D. [1997].
38 Hicks, J. [1969].
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hilla likvida tillgdngar, sisom aktier och obligationer, som snabbt
kunde siljas om det behévdes. Samtidigt omvandlade kapital-
marknaden de likvida finansiella instrumenten till l8ngsiktiga
investeringar. Den industriella revolutionen krivde en finansiell
revolution si att lingsiktiga investeringar kunde ske i1 en storre
omfattning.”

En studie visar med en modell att en liten andel investerare som
utsitts f6r en chock vill ha tillgdng till sitt sparkapital innan ett
langsiktigt projekt dr avslutat. Incitament finns att investera i
kortare projekt med ligre avkastning. Med modellen visas att detta
problem ir en anledning for skapandet av finansiella marknader,
dvs. en marknad dir individuella sparare kan emittera och handla
med virdepapper.* Sparare kan silja sina andelar med krav pi
framtida avkastning vilket innebir att ett féretag fir permanent till-
gang till det kapital som ursprungligen investerades. Uppkomsten
av en aktiemarknad leder till att likviditeten &kar och att fler in-
vesteringar sker 1 hogavkastande projekt. Detta pdverkar den
ekonomiska tillvixten. *!

Finansiella intermediirer, som t.ex. banker, kan ocksi bidra till
att 6ka likviditeten. Om det finns aktiemarknader kommer dock
spararna att nyttja dessa eftersom de ir mer effektiva.*

En typ av chock som ett féretag kan drabbas av ir att det behovs
mer kapital under en produktionsprocess. Méjligheten att f3
tillgdng till mer kapital under produktionsprocessen ¢kar innova-
tionsgraden och den lingsiktiga ekonomiska tillvixten.*

2.2.4  Kanalisera och sprida sparande

Att kanalisera sparande innebir att kapital frin olika sparare ska
samlas till en investering. Processen medfér kostnader i form av
transaktionskostnader och i form av informationsasymmetrier
kopplade till att f sparare att kinna sig bekvima med att slippa
kontrollen &ver sitt kapital.** Mot bakgrund av transaktions- och
informationskostnader har ett flertal finansiella arrangemang

3 Aven i Bencivenga, V. m.fl. [1995].

“ Diamond, D. & Dybvig, P. [1983].

“1Se Levine, R. [1991].

#2 Jacklin, C. [1987].

* Aghion, P. m.fl. [2005].

* Informationsasymmetrier uppkommer i detta fall genom att investeraren har begrinsad
kunskap om det projekt hon ska investera i medan mottagaren av kapitalet har mycket god
kunskap om sitt projekt.
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uppkommit fér att minska dessa friktioner och bidra till att samla
sparande till olika projekt. En variant ir multipla bilaterala kontrakt
mellan foéretag och sparare med ett 6verskott, dvs. ett aktiebolag
med mdinga aktieigare som investerat kapital. Fér att minska
kostnader med multipla bilaterala kontrakt kan dven kanaliseringen
av sparande ske genom finansiella foretag som investerar 1 ett stort
antal foretag. Finansiella system som ir mer effektiva pd att
kanalisera sparande och slussa det till olika projekt pdverkar den
ekonomiska utvecklingen genom att sparandet 6kar, skalférdelar
kan utnyttjas, och dven investerare med lite kapital kan bidra till
olika projekt. En effektivare kanalisering av sparande kan bidra till
en forbittrad resursallokering och 6kad teknologisk innovation.
Den betydande skillnaden mellan England och m&nga andra linder
under den industriella revolutionen var att det 1 England fanns ett
finansiellt system som kunde kanalisera kapital till stora projekt.*
Det inte dr sparkvoten 1 sig utan mojligheten att kanalisera
samhillets resurser till de mest produktiva investeringarna som ir
avgdrande fér ekonomisk tillvixt. *

2.2.5 Underldtta utbyte av varor och tjanster

Finansiella system som minskar transaktionskostnader kan bidra
till 6kad specialisering, teknologisk innovation och tillvixt. Det
storsta fallet i transaktionskostnader och informationskostnader
skedde vid 6vergdngen frin byteshandel till att anvinda pengar vid
handel. Transaktions- och informationskostnader har fortsatt att
minska dven efter att pengar borjade anvindas och kommer
sannolikt att fortsitta att falla dven i framtiden till f61jd av finansiell
innovation. En mer specialiserad ekonomi forutsitter fler
transaktioner och eftersom varje transaktion kostar pengar innebir
finansiella arrangemang som sinker transaktionskostnaden att
specialisering underlittas. Detta innebir att effektiva finans-
marknader som underlittar handel och specialisering bidrar till
produktivitetsférbittringar.*’

# Bagehot, W. [1873].
* Bagehot, W. [1873].
¥ Greenwood, J. & Smith, B. [1997].
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2.2.6 Samlad bild fran de teoretiska studierna

De teoretiska studierna visar att den finansiella sektorn har
betydelse fér den ekonomiska tillvixten genom att bidra till att ritt
investeringsprojekt far tillgdng till kapital. Finansiella intermediirer
som effektivt samlar information om olika projekt, och slussar
investerares pengar till dessa, ir avgérande f6r den ekonomiska
tillvixten. Att investerare kan overvaka och styra foretagen man
investerat 1 dr viktigt f6r ekonomisk tillvixt. En likvid marknad och
mojlighet att effektive sprida risker mellan olika investeringar
bidrar till méjligheten f6r investerare att ta del av de bista
projekten och till att de projekten fir tillgdng till kapital.

2.3 Finansiella sektorns betydelse: empiriska studier

En betydande del av de empiriska studier som gjorts om den
finansiella sektorn och dess roll for ekonomisk tillvixt ror
funktionssittet i det finansiella systemet och hur det pdverkar
tillvixten. En annan viktig del 1 de empiriska studierna ir
orsakssambandet mellan finansiell utveckling och ekonomisk
tillvixt. En méjlig férklaring till en korrelation mellan tvd variabler
kan vara att en variabel beror av den andra, dvs. att det finns ett
kausalt samband, men det kan ocksd vara bakomliggande faktorer
som ger en skenbar kausalitet, dvs. det dr ndgon ytterligare faktor
som leder till bdde finansiell utveckling och ekonomisk tillvixt. Att
sikerstilla att det faktiskt dr finansiell utveckling som ger
ekonomisk tillvixt ir helt avgérande i studier av den finansiella
sektorns roll for ekonomisk tillvixt.
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Faktaruta 2.2 Orsakssamband - den finansiella sektorns
utveckling och ekonomisk tillvaxt

Om tva saker &r korrelerade behdver det inte betyda att den ena orsakar den andra. En
korrelation betyder att det finns samvariation mellan tva faktorer, t.ex. mellan x och y, men
det sager ingenting om i vilken riktning denna relation gar. Det ar mojligt att x orsakar y, eller
att y orsakar x, eller att bade x och y bestdms av en tredje faktor, z. Manga studier finner att
finansiell utveckling leder till 6kad ekonomisk tillvaxt. Men det saknas bevis for att det inte &r
sa att den finansiella utvecklingen ar en fdljd av forvantningar om framtida ekonomisk
aktivitet som en effekt av t.ex. en teknikrevolution. Det skulle kunna vara sa att finansiell
utveckling ar en ledande indikator snarare &n orsaken till ekonomisk tillvaxt.

For att bedoma om finansiell utveckling och ekonomisk tillvaxt ar en féljd av nagon tredje
variabels paverkan anvands instrumentvariabler' i de empiriska studierna. Flera empiriska
studier anvander rittstradition som instrumentvariabel.? En studie visar att ett lands
rattstradition, oavsett om ett lands lagar som styr firetagen baseras pa brittisk, fransk, tysk,
eller skandinavisk tradition, pé ett viktigt satt formar ett lands lagstiftning om kreditgivare
och med vilken effektivitet lagarna anvinds.® Eftersom finansiell ekonomi 4r baserad pa
kontrakt &r den rattstradition som utformar de lagar som skyddar externa investerares
rattigheter, och de mekanismer som bevakar att lagarna efterlevs, viktiga for finansiell
utveckling. Réttstradition kan darfor anvandas som instrumentvariabel for finansiell
utveckling. Genom att anvéanda rattstradition som instrumentvariabel visas i en studie med
77 lander att det finns en stark koppling mellan finansiell utveckling och langsiktig
ekonomisk tillvaxt.! Studien visar ocksd att det inte &r nagon annan faktor som orsakar
forandringen av de bada. En annan studie p4 samma modell visar att finansiell utveckling
inte har nagon direkt effekt pa den langsiktiga tillvaxten nar ett land vél har natt steady-state
i tillvaxten.3

"En instrumentvariabel kan anvandas for att estimera en kausal parameter nar de forklarande variablerna 4r korrelerade
med feltermerna. En vanlig linjar regression ger i detta fall ett felaktigt estimat. En instrumentvariabel maste ha
egenskaperna att den ar korrelerad med den forklarande variabeln samtidigt som den inte far vara korrelerad med
feltermen i den forklarande ekvationen, eller med nagon annan variabel i den ekvationen, dvs. far inte uppvisa samma
problem som den forklarande variabeln. Instrumentvariabler kan anvéndas for att hantera problem med kausalitet, dvs.
nar man inte vet hur orsakssambandet ser ut. Det kan dock vara svért att hitta bra instrumentvariabler i manga fall.

% Fran La Porta, R. m.fl. [1998].

¥ La Porta, R. m.fl. [1998].

*Se Levine, R. Loayza, N., & Beck, T. [2000].

S Aghion, P., Howitt, P. & Mayer-Foulkes, D. [2005].

Det finns en viktig svaghet i den forskning som studerar
kopplingen mellan den finansiella sektorn och ekonomisk tillvixt;
det saknas ofta en tydlig link mellan de teoretiska modellerna och
de empiriska studierna.* Den teoretiska forskningen fokuserar pd

8 Levine, R. [2004].
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specifika funktioner som tillhandahills av den finansiella sektorn;
producera information, bolagsstyrning, riskhantering, och
kanalisera sparande — och hur dessa paverkar resursférdelning och
ekonomisk tillvixt. Samtidigt fokuserar ofta de empiriska studierna
pd betydelsen av storleken p& banker eller aktiemarknader.
Forklaringen till detta dr sannolikt att det pd ménga omriden
saknas bra dataunderlag for att géra empiriska studier. T takt med
att mojligheten 6kar att bygga upp och analysera allt storre
datamingder kommer detta sannolikt att dndras.

En tidig bedémning av den finansiella sektorns betydelse for
tillvixten, och om hur relationen mellan marknader och inter-
medidrer pdverkar, finns i en studie av 35 linder 6ver perioden
1860-1963. Studien visar att det finns en positiv korrelation mellan
finansiell utveckling och graden av ekonomisk aktivitet. Nir det
giller marknadsstrukturen och kopplingen till tillvixt kunde inga
slutsatser dras beroende pé att det saknades statistikunderlag frin
ett stort antal linder.*” De problem man upptickte nir det giller att
faststilla rollen for finansiell utveckling fér ekonomisk tillvixt har
sedan efterféljande forskning férsokte 16sa.

Genom att studera 77 linder under perioden 1960-1989 bedéms
pd vilket sitt finansiell utveckling i1 sig paverkar tillvixten.”
Resultatet visar att fér ett land som okar den finansiella ut-
vecklingen, i studien summan av intermediirernas likvida tillgdngar
som andel av BND, frdn genomsnittet i den fjirdedel av linderna
med ligst tillvixt, till genomsnittet 1 den fjirdedel av linderna med
hogst tillvixt, skulle den ekonomiska tillvixten 6ka med nirmare
en procentenhet per &r. I genomsnitt var tillvixtskillnaderna mellan
den l&ngsammast vixande fjirdedelen och den snabbast vixande
omkring fem procent per ir under perioden 1960-1989. For att
studera om den finansiella sektorn enbart vixer som en f6ljd av
ekonomisk tillvixt undersdks i studien hur vil djupet’ i den
finansiella sektorn 1960 kunde foérutse ekonomisk tillvixt,
kapitaluppbyggnad och produktivitetstillvixt under de kommande
30 4ren. Resultatet visar att djupet 1 utgdngsliget ir en god
indikator f6r utvecklingen. Forhdllandet mellan den initiala nivén
av finansiell utveckling och ekonomisk tillvixt dr betydande vilket

* Goldsmith, R. [1969].

% King, R. & Levine, R. [1993a]. Storleken pd de finansiella intermediirerna i King och
Levine [1993a] utgdrs av summan av likvida tillgingar (valuta plus rintebirande tillgdngar i
banker och andra finansiella intermediirer) i ett finansiellt system (land), delat med BNP.

> En djup marknad kinnetecknas av att stora transaktioner av virdepapper kan genomféras
utan att marknadspriset pverkas.
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indikerar att de lingsiktiga tillvixteffekterna av finansiell ut-
veckling kan vara betydande.

En annan studie anvinder en alternativ indikator fér finansiell
utveckling, nimligen graden av statligt 4gda banker i olika linder.”
Baserat pd antagandet att statligt igda banker ir mindre effektiva pd
att ta fram information om féretag, utéva bolagsstyrning, hantera
risk, m.m. kan detta mitt ge en indikation p& kopplingen mellan
ekonomisk tillvixt och de tjinster som finansiella intermediirer
tillhandahdller. Studien visar att ju hégre grad av statligt dgande
desto mindre utvecklade ir bankerna, och att en hég andel statligt
igda banker ir kopplat till ligre ekonomisk tillvixt.

Studier har ocksd gjorts som visar betydelsen av aktie-
marknadens utveckling fér ekonomisk tillvixt. Flera studier har
gjorts om kopplingen mellan likviditet pd en aktiemarknad och
betydelsen for langsiktig tillvixt.”® T dessa studier ir likviditeten™
pd aktiemarknaden positivt korrelerad med lingsiktig tillvixt,
kapitaluppbyggnad och produktivitetstillvixt. En studie visar att
aktiemarknadens storlek (marknadsvirde) som andel av BNP inte
ir korrelerad med tillvixt och produktivitetsférbittringar. Detta ir
1 linje med teoretiska modeller. Att enbart lista féretag pd en
aktiemarknad leder sdledes inte till en bittre resursférdelning.
Snarare ir det férmigan att handla med landets produktiva
teknologier pd ett enkelt sitt som pdverkar resursférdelningen och
tillvixten positivt. Det idr produktivitetstillvixten som ger
effekterna pd tillvixten, inte kapitaluppbyggnaden i sig.” Detta
samband giller for utvecklade ekonomier.

Det kan finnas problem nir det giller att mita likviditeten pa
aktiemarknaden i ett land. Detta giller i hogre grad ju mer
integrerade olika marknader ir. Likviditetsindikatorer miter
likviditeten 1 form av inhemska transaktioner pd ett lands aktie-
marknad. Okad finansiell integration innebir att féretags fysiska
placering pd en aktiemarknad kan betyda mindre. De lokala
finansiella férhillandena har betydelse 1 ett enskilt land. En studie

52 La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F. & Shleifer, A. [2002].

53 Se bla. Levine, R. [1991], Holmstrém, B. & Tirole, J. [1993], Bencivenga, V. Smith, B. &
Starr, R. [1995] och Levine, R. & Zervos, S. [1998].

54 Likviditeten mits som det totala virdet av de aktier som handlas p4 aktiemarknaderna i ett
land delat med det totala marknadsvirdet av aktierna som ir noterade i landet. Det ir ett
mitt som miter handeln i forhillande till marknadens storlek. I Levine, R. & Zervos, S.
[1998] studeras perioden 1976-1993 for 42 linder. Linder med hog likviditet hade ett mitt
pi omkring 0,5 (ex. USA och Japan) medan linder med l3g likviditet 13g pd 0,06 eller ligre
(ex. Chile och Egypten).

% Levine, R. & Zervos, S. [1998].
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av Italien visar att ekonomin pdverkas av lokala finansiella
forhillanden i olika regioner.® Resultaten visar att trots okad
finansiell integration spelar det lokala finansiella systemet en
betydande roll. Hush&ll och sma foéretag vinder sig i f6rsta hand till
den lokala hemmamarknaden. I studien finns beligg f6r att lokal
finansiell utveckling 6kar sannolikheten f6r att en individ ska starta
ett foretag, okar foretagens konkurrenskraft, och pdverkar
foretagens tillvixt positivt. Resultaten ir svagare for storre foretag,
dvs. storre foretag kan littare finna finansiering utanfér den lokala
marknaden.

Finansiell utveckling paverkar tillvixten i mogna ekonomier
genom att dka produktivitetstillvixten och 1 andra linder genom
att  kapitaluppbyggnaden &kar.”” Nir det giller kapital-
uppbyggnadens roll ir det skillnad mellan linder 1 olika
utvecklingsfaser. Kapitaluppbyggnad har 1 sig inte effekt pi
tillvixten i mogna ekonomier, utan det ir 1 vilka projekt kapitalet
placeras som ir avgérande.”® T mindre utvecklade linder ir det av
storre vikt att det sker en kapitaluppbyggnad éver huvudtaget.
Linder med ett svagt utvecklat finansiellt system upplever en liten
effekt av en marginell Skning i finansiell utveckling, medan
effekten ir stdrre f6r mogna ekonomier, och storst for linder i
mellanskiktet. Vidare minskar den positiva effekten av finansiell
utveckling p tillvixten om inflationstakten ir hog.

I en annan studie undersoks effekterna av att dppna aktie-
marknaden fér utlindska investerare.”” Resultaten indikerar liksom
i flera andra studier att finansiell liberalisering bidrar till ekonomisk
tillvixt genom att resursallokeringen foérbittras.

I en fallstudie av en bankreform i nigra av delstaterna 1 USA
visas att avreglering ledde till 6kad tillvixt genom att kvaliteten pd
bankernas 1dn blev bittre och kapitalférdelningen effektivare.®
Sammanlagt 35 stater genomférde avregleringen och jimférelsen
skedde med 6vriga stater. Genom att studien rér samma land blir
resultaten robustare jimfért med studier mellan olika linder. T
likhet med andra forskningsresultat visar resultaten att det ir
kvaliteten i utliningen som avgdr, inte kvantiteten. Det ger stod for
att vilfungerande banker forbittrar allokeringen av kapital och
dirmed den ekonomiska tillvixten.

*¢ Guiso, L., Sapienza, P. & Zingales, L. [2002].

%7 Rioja, F. & Valev, N. [2004].

8 Levine, R. & Zervos, S. [1998].

% Bekaert, G., Harvey, R.C. & Lundblad, C. [2005].
6 Jayratne, J. & Strahan, P. [1996].
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2.3.1  Faktorer som paverkar ekonomisk tillvaxt

Syftet med de studier som redovisas i detta avsnitt ir att studera
kausaliteten mellan finansiell utveckling och ekonomins tillvixt
och mer i detalj studera de mekanismer genom vilka den finansiella
sektorn pdverkar den ekonomiska tillvixten.

Minga foretag behover extern finansiering, dvs. féretagen har
inte mojlighet att med eget kapital finansiera expansion eller
teknologiutveckling. Detta giller 1 hog grad foéretag med hog
tillvixt och féretag som utvecklar ny teknologi. Det ir en typ av
foretag som bidrar till ett lands ekonomiska tillvixt om de far
mojlighet att utvecklas. I en studie argumenteras for att bittre
utvecklade finansiella intermedidrer och marknader bidrar till att
dverbrygga de marknadsfriktioner som finns nir det giller
kostnaden for extern finansiering jimfért med intern finansiering.®

En ligre kostnad for féretag som behéver extern finansiering
bidrar till hogre tillvixt i féretagen och till att nya foéretag startas.
Foretag som ir stora anvindare av extern finansiering bor dirfor
gynnas av en Okad finansiell utveckling, jimfért med féretag som
inte ir lika beroende av extern finansiering. Vixer branscher och
foretag som ir naturliga anvindare av extern finansiering mer i
ekonomier som har bittre utvecklade finansiella system? Om s ir
fallet dr det ett tecken pd att finansiell utveckling leder till 6kad
tillvixt som en foljd av ett stérre flode av extern finansiering. En
studie antar att marknaderna 1 USA ir relativt friktionslésa och att
de faktorer som pdverkar graden av extern finansiering ir konstanta
mellan olika linder. Studien underséker vilka branscher som ir mer
beroende av extern finansiering — definierat som graden av extern
finansiering 1 USA — och om de vixer jimforelsevis snabbare i
linder som ir mer finansiellt utvecklade. Genom denna metod kan
en specifik mekanism i det finansiella systemet, extern finansiering,
studeras. 36 branscher i 42 linder analyseras (dock inte USA, som
anvinds foér att identifiera beroende av extern finansiering).
Resultatet visar att en okad finansiell utveckling leder till att
tillvixten blir stérre i de branscher som ir stora anvindare av
extern finansiering jimfért med de som inte ir det. Det visas ocksd
att finansiell utveckling paverkar tillvixten inom en bransch genom
att existerande foretag expanderar, men dven genom tillvixten av
nya féretag.®

¢ Rajan, R. & Zingales, L. [1998].
%2 Rajan, R. & Zingales, L. [1998].
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Nir det giller banker finns det studier som underséker bankernas
marknadsstruktur, konkurrensen pd8 bankmarknaden, och
effekterna p hur olika branscher utvecklas. Branscher som ir stora
anvindare av externt kapital vixer fortare i linder med mer kon-
kurrensutsatta banksystem.® Okad konkurrens mellan banker
leder till att de finansiella tjinsterna utvecklas pd ett sitt som ir
positivt f6r tillvixten.

I en studie av 65 linder under perioden 1963-1995 anvinds
statistik pd branschnivd for att bedéma relationen mellan finansiell
utveckling och ekonomisk tillvixt.* Studien visar att linder med en
hoégre nivd av finansiell utveckling bide 6kar investeringar i
tillvixtbranscher och minskar investeringar i branscher pa tillbaka-
ging, 1 hogre grad dn finansiellt simre utvecklade linder.

P4 motsvarande sitt kan effekterna pd foretagsnivd studeras,
dvs. hur pdverkar graden av finansiell utveckling méjligheten foér
foretag att anvinda extern finansiering och hur pdverkar detta
tillvixten. Bide hur utvecklat banksystemet ir och hur stor
likviditeten pd aktiemarknaden ir har betydelse for tillvixten i
foretag.® I linder med hog likviditet och en hég nivd pd bankers
tillgdngar i férhillande till BNP, ir det en stérre andel foretag som
vixer till en nivd dir extern finansiering ir nédvindig. I likhet med
andra studier visas att det inte ir storleken pid den inhemska
aktiemarknaden som avgor effekten pd tillvixten. En annan studie
visar att finansiell utveckling férsvagar de hinder som finns och att
sm3 féretag ir de som har mest att vinna pd finansiell utveckling.*

2.3.2  Bank- eller marknadsbaserat system?

Férutom frigan om vilken roll finansiell utveckling spelar for
ekonomisk tillvixt finns det ocksd mdinga studier kring bank-
baserade respektive marknadsbaserade finansiella system, och om
ndgot ir att foredra.®’

De teoretiska studierna som talar f6r ett bankbaserat system
argumenterar for att ett marknadsbaserat system inte ir lika bra pd
att skaffa information om féretag och att dvervaka ledningen 1i
foretagen. Detta skulle i sin tur vara skadligt for resursallokeringen

 Claessens, S. & Laeven, L. [2004].

¢ Wurgler, J. [2000].

¢ Demirguc-Kunt, A. & Maksimovic, V. [1998].

6 Beck, T., Demirguc-Kunt, A. & Maksimovic, V. [2005].
 En 6versikt dver dessa studier finns i bl.a. Levine, R. [2004].

52



Bilaga 5 till LU 2008 Finansiella sektorns betydelse for ekonomisk tillvaxt

och tillvixten. Banker bedéms gora ett bittre jobb nir det giller
dessa faktorer. Teoretiska studier som talar f6r ett marknadsbaserat
system lyfter framférallt fram de problem som kan félja nir
bankerna fr fé6r mycket makt. En del studier pekar p4 att det som
ir avgorande for tillvixten ir att det finns tillging till ett vil
fungerande finansiellt system. Om det idr ett bank- eller
marknadsbaserat system ir av mindre vikt.

Empiriska studier éver den finansiella strukturens pdverkan pd
tillvixten jimfér ofta Tyskland och Japan, som har bankbaserade
system, med Storbritannien och USA, som har marknadsbaserade
system.®® Resultatet ir ofta att den finansiella strukturen inte har
ndgon storre betydelse. Det giller dock dessa fyra linder som i
ovrigt dr relativt lika nir det giller ldngsiktig tillvixttakt. Bredare
studier over fler linder kan ge annorlunda resultat. En studie
klassificerar linder efter vilken grad de 4r bank- eller
marknadsbaserade.®” Resultatet visar att finansiella intermediirer
som inte ir banker (férsikringsbolag, pensionsfonder, finansbolag,
fonder, m.fl.) och aktiemarknader ir storre, mer aktiva, och mer
effektiva i mogna ekonomier och att dessa delar av den finansiella
sektorn vixer i takt med att linder blir mer utvecklade 6ver tiden.
Nir linder blir rikare blir aktiemarknaden mer aktiv och effektiv
jimfért med banker. Det finns en tendens, dock med undantag, att
det finansiella systemet i ett land blir mer marknadsorienterat i takt
med att landet blir rikare. Studien visar ocks3 att linder med bittre
fungerande legala system och institutioner tenderar att ha ett mer
marknadsbaserat finansiellt system.”

2.3.3 Samlad bild av de empiriska studierna

Det finansiella systemets funktionssitt pdverkar den ekonomiska
tillvixten. Om den finansiella utvecklingen ¢kar bidrar det till att
den ekonomiska tillvixten 6kar. Finansiell utveckling paverkar
tillvixten 1 mogna ekonomier genom att 6ka produktivitets-
tillvixten och i andra linder genom att kapitaluppbyggnaden 6kar.

¢ En 6versikt finns i bl.a. Allen, F. & Gale, D. [2000].

¢ Demirguc-Kunt, A. & Levine, R. [2001]. Studien klassificerar bl.a. féljande linder som
bankbaserade ekonomier: Italien, Finland, Norge, Japan, Frankrike, Tyskland, och Spanien.
Som marknadsbaserade riknas bl.a. Nederlinderna, Kanada, Sverige, Storbritannien, USA,
och Schweiz.

7% Se dven en studie av Ergungor, O. E. [2004].
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En mer utvecklad finansiell sektor medfor ligre kostnad for foretag
som behover extern finansiering. Det bidrar till hogre tillvixt i
foretagen och till att nya foretag startas. Foretag som ir stora
anvindare av extern finansiering gynnas dirfér av en 6kad finansiell
utveckling och det leder till att tillvixten blir stérre i de branscher
som ir stora anvindare av extern finansiering.

Linder med en hogre nivd av finansiell utveckling bide ckar
investeringar 1 tillvixtbranscher, och minskar investeringar i
branscher pd tillbakaging, i hogre grad idn finansiellt simre
utvecklade linder.

Trots 6kad finansiell integration spelar det lokala finansiella
systemet en betydande roll. Hush8ll och smé féretag vinder sig i
forsta hand till den lokala hemmamarknaden.

2.4 Resultat av forskningen om finansiella sektorns
betydelse

Genomgingen i det hir kapitlet redovisar en del av den teoretiska
och empiriska forskningen om kopplingen mellan finansiell
utveckling och ekonomisk tillvixt. Teorier visar de kanaler genom
vilka uppkomsten av finansiella instrument, marknader och inter-
mediirer, pdverkar och pdverkas av ekonomisk utveckling. De
empiriska studierna visar en koppling mellan hur det finansiella
systemet fungerar och ekonomisk tillvixt. Teoretisk och empirisk
forskning visar att det finansiella systemet bidrar till tillvixt, och
att den finansiella utvecklingen inte enbart ir en foljd av
ekonomisk aktivitet och ekonomisk tillvixt.

Graden av finansiell utveckling paverkar mgjligheten for linder,
foretag, och hushill att ta del av nya tllvixtmojligheter. Den
finansiella sektorn spelar en roll fér féretagens tillvixtmojligheter,
speciellt for smd och medelstora foéretag. Den finansiella sektorn
bidrar till att sma foretag kan vara verksamma i en storre skala, den
bidrar till kapitalférdelningen, och underlittar etableringen av nya
foretag. De flesta studierna om den finansiella sektorn och dess roll
for samhillsekonomin handlar om den effekt sektorn har pid
foretagens agerande. Utan mojlighet till extern finansiering skulle
merparten av alla foretag ha problem med bide den dagliga
verksamheten, tillvixt- och utvecklingsméjligheter, anvindandet av
ny teknik och med nya innovationer. Tillging till den finansiella
sektorn kan dirfor ses som en férutsittning f6r ekonomisk tillvixt.
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En vil fungerande och effektiv finansiell sektor bidrar till
ytterligare tillvixt.
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3 Internationalisering av finansiell
sektor

De internationella kapitalflddena, mitt som andel av BNP, har ékat
betydligt de senaste 30 dren, med en dramatisk 6kning frdn mitten
av 1990-talet. Okningen i kapitalflodena 6verstiger kraftigt till-
vixten 1 den reala ekonomin och ékningen kan inte férklaras med
okad handel.

Det hir kapitlet redovisar olika mdtt pd hur kapitalflédena och
integrationen har 6kat pd olika marknader och i olika delar av den
finansiella sektorn. Internationaliseringen har betydelse for
tillgdngen pd kapital. Kapitlet behandlar dven integrationen och
internationaliseringen ur ett stabilitetsperspektiv och beskriver hur
regleringen av sektorn férindras nir marknaderna blir inter-
nationella.

3.1 Kapitalfloden och handel med finansiella
tjanster

3.1.1 Internationell jamforelse av finansiell utveckling

De finansiella systemen i de mogna ekonomierna har genomgatt
betydande forindringar som en f6ljd av avregleringar och
teknologisk utveckling. Omfattningen och med vilken hastighet
férindringarna har skett har varierat mellan linderna. Det kvarstar
fortfarande skillnader dven mellan mogna ekonomier. Variationer
finns nir det giller storleken pd, och betydelsen av, de finansiella
marknaderna i ett land och hur stor betydelse banker har i relation
till andra finansiella intermediirer. Ett index kan konstrueras for
att mita hur utvecklade de mogna ekonomiernas finansiella system
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ir, och hur de férindrats 6ver tiden.”! Indexet varierar mellan 0 och
1 f6r varje land. Linder med hogre indexvirde karakteriseras av att
en storre andel av transaktionerna sker direkt med hjilp av
marknadsinstrument 1 stillet f6r i banker. Indexet visar att USA
har hégst virde, dvs. har det hogst utvecklade finansiella systemet.
En jimforelse mellan 1995 och 2004 visar att de flesta linder blivit
mer marknadsorienterade men att skillnaderna mellan olika linder
bestdr, se diagram 3.1. Sverige har samma indexnivd som genom-
snittet bland linderna och har ocksd utvecklats som genomsnittet
mellan 1995 och 2004.

Diagram 3.1 Index for graden av finansiell utveckling 1995
och 2004
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Anm.: Index varierar mellan 0 och 1. Lander med hdgre indexvarde karakteriseras av att en stdrre volym av
transaktionerna sker direkt med hjalp av marknadsinstrument i stallet for i banker. Ett hogre indexvarde
indikerar en hogre finansiell utveckling.

Kalla: IMF [2006].

En annan vanlig indikator for graden av finansiell utveckling ir
*Inhemsk kredit till privat sektor”.”” Variabeln ir definierad som de

71 Se IMF [2006].
72 Se t.ex. Mendoza, E. m.fl. [2007].
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finansiella resurser den privata sektorn har och som innebir krav pd
iterbetalning (bl.a. 1in, rintebirande virdepapper, och handels-
krediter) och ir sammansatt av World Bank.” Aven detta mitt
visar att USA ir mest finansiellt utvecklat, se diagram 3.2. Mittet
bér dock tolkas med férsiktighet nir det giller enskilda linder.
Mittet dr relativt snivt genom att det miter enbart en viss typ av
finansiering. For Sverige har detta mtt minskat mellan 1990 och
2004. I Sverige anvinde féretagen, relativt sett, en annan typ av
finansiering 1 hogre grad 2004 in 1990. Sverige har t.ex. en vil
utvecklad aktiemarknad.” Jimfér den danska utvecklingen -
Danmark har en vil utvecklad marknad fér rintepapper — som
uppvisar en betydande 6kning. For Sveriges del pdverkas sannolikt
skillnaden mellan 1990 och 2004 ocksi av den kreditbubbla som
priglade Sverige 1990 (notera dven den japanska utvecklingen).
Aven det amerikanska mittet for 2004 kan sannolikt till viss del
forklaras av krediter som dkat mer dn vad som ir l8ngsiktigt hall-
bart.

Sammantaget, for alla linder 1 diagram 3.2, visar dock méttet att
krediter anvinds i hogre grad 2004 in 1990, dvs. att fler foretag
anvinder sig av den finansiella sektorns tjinster. Diagram 3.1 visar
finansiell utveckling som en effekt av relationen mellan bank-
finansiering och finansiering direkt pd en marknad. Det finns inget
direkt motsatsférhillande mellan métten i diagram 3.1 och 3.2 dven
om banklan till viss del ingdr 1 inhemsk kredit till privat sektor.

7 Ingdr i World Development Indicators; Domestic Credit to the Private Sector”,
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/cover.htm.

* En 6versikt 6ver den relativa betydelsen av lin, rintebirande virdepapper och aktier for
finansiering i olika linder finns i OECD [2006], figur 5.2. Dir framgir att den privata
sektorn 1 Sverige i genomsnitt finansieras till 37 procent med banklin, 16 procent med
rintebirande virdepapper och 47 procent med aktier. Motsvarande for Danmark ir 45
procent bankldn, 36 procent rintebirande virdepapper och 19 procent aktier.
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Diagram 3.2 Finansiell utveckling matt som inhemsk kredit till
privat sektor som andel av BNP 1990 och 2004
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Kalla: Ingar i World Development Indicators, http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/cover.htm,
"Domestic Credit to the Private Sector”, World Bank.

Sammantaget visar dessa olika matt att det skett en betydande
utveckling 1 hur marknadsorienterade och finansiellt utvecklade
ménga linder ir. Utvecklingen har pigitt sedan i bérjan av 1980-
talet 1 de mogna ekonomierna som grupp. Utvecklingen eskalerade
dock 1 bérjan av 1990-talet och fér Sveriges del skedde merparten
av utvecklingen under 1990-talet. Utvecklingen har fortsatt i ligre
takt efter millennieskiftet och fortfarande ir det en bit kvar innan
de mogna ekonomierna i genomsnitt ir uppe 1 USA:s niva.
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3.1.2  Utveckling av olika kapitalfloden i varlden och till/fran
Sverige

Hur marknadsorienterat ett land ir pdverkar ocksd hur éppet ett
land dr f6r grins6éverskridande kapitalfldden. 1 en studie
konstrueras ett index dver hur dppen kapitalbalansen ir foér 168
linder under perioden 1970 till 2004.” Indexet, som ir ett mitt pa
finansiell 6ppenhet, har ett hogre virde for linder som dr mer
oppna for grinsoverskridande kapitalfloden. USA har varit 6ppet
under hela perioden, medan flertalet andra linder gradvis har blivit
Oppnare sedan bérjan av 1980-talet, se diagram 3.3. Enligt detta
index har Sverige under 1990-talet utvecklats till att vara en lika
finansiellt 6ppen ekonomi som USA.

Diagram 3.3 Index for finansiell 6ppenhet 1970-2004
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Anm.: Indexet ar konstruerat av fyra binéra variabler som var och en speglar omfattningen av kapitalkontroller
i ett land. En enskild variabel far vardet ett om den indikerar att det inte finns restriktioner mot fria
kapitalrorelser. Mogna ekonomier exklusive USA utgors av 21 lander (OECD-l4nder).

Kalla: Chinn & Ito [2005] och www.ssc.wisc.edu/~mchinn/research.html.

Integrationen av de finansiella marknaderna har 6kat bl.a. som en
foljd av att kapitalrestriktioner har tagits bort i minga linder.

75 Chinn, M. & Ito, H. [2006].
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Internationell finansiell integration kan studeras genom att anvinda
statistik &ver linders portfdljer av externa tillgdngar och skulder.
Statistiken summerar det totala innehavet bland invdnarna i ett land
avseende finansiella tillgingar 1 6vriga virlden, och utlindska
innehav i landet. Genom att summera absolutvirdena av linders
finansiella tillgdngar och skulder mot omvirlden och dividera med
BNP erhilles ett mtt pd finansiell integration. Externa skulder
bestdr av utlindska direktinvesteringar, portféljinvesteringar, rinte-
birande virdepapper, 6vriga investeringar och derivat. Externa
tillgdngar bestir av samma kategorier 1 utlandet plus offentliga
reserver.

Diagram 3.4 Internationell finansiell integration i mogna
ekonomier 1970-2004
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Anm.: Finansiell integration 4r matt som absolutvardet av finansiella tillgdngar och skulder som andel av
BNP. Genomsnitt i 22 lander.

Kalla: Indexet ar konstruerat av Lane och Milesei-Ferretti och beskrivs i Lane, Philip and Milesi-Ferretti, Gian-
Maria — International Financial Integration, IMF Staff Papers, Vol. 50, 2003. Metoden kommer fran IMF:s
Balance of Payments Manual. Statistik for perioden 1970-2004 finns pa Philip Lanes websida:
http://www.tcd.ie/iiis/pages/people/planedata.php, "External Wealth of Nations Mark Il " Data. Landerna
som ingar i indexet ar Australien, Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Island, ltalien,
Japan, Kanada, Luxemburg, Nederlanderna, Norge, Nya Zeeland, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz,
Storbritannien, Tyskland, USA och Osterrike.

Indexet 6ver finansiell integration har dkat kraftigt under perioden
1970 till 2004, se diagram 3.4. Sirskilt stor har 6kningen varit frin
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mitten av 1990-talet. Ett smalare index med enbart investeringar i
portféljaktier och direktinvesteringar visar en dnnu stérre 6kning.

Okningen i finansiell integration har inte varit lika stor i alla
mogna ekonomier. Till de linder dir det skett stérst okning hor
Sverige, se diagram 3.5.

Diagram 3.5 Internationell finansiell integration i Sverige
1970-2004

Procent

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Anm.: Finansiell integration & matt som absolutvardet av finansiella tillgangar och skulder som andel av
BNP.

Kalla: Indexet &r konstruerat av Lane och Milesei-Ferretti och beskrivs i Lane, Philip and Milesi-Ferretti, Gian-
Maria — International Financial Integration, IMF Staff Papers, Vol. 50, 2003. Metoden kommer frén IMF:s
Balance of Payments Manual. Statistik for perioden 1970-2004 finns pa Philip Lanes websida:
http://www.tcd.ie/iiis/pages/people/planedata.php, "External Wealth of Nations Mark Il " Data.

Okningen i internationella kapitalfléden har varit kinnetecknande
for utvecklingen i virldsekonomin de senaste 30 dren. Okningen i
kapitalfloden &verstiger kraftigt tillvixten i den reala ekonomin.
Mellan 1991 och 2000 ¢kade real BNP i industrilinderna med 26
procent, och internationell handel med 63 procent.” Statistik frén
IMF visar att kapitalfléden”” mellan industrilinder 6kade med 300

7BNP frin World Development Indicators databas och handelsvolymer frin IMF
International Finance Statistics databas.
77 Summan av absolutvirdena av utfléden och infldden av kapital.
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procent mellan 1991 och 2000.”* En stor del av detta ir kningar i
direktinvesteringsfloden och aktiefléden. Diagram 3.6 och 3.7 visar
hur kapitalflddena utvecklats i Sverige under perioden 1994 till
2004.

Diagram 3.6 Svenska tillgangar i utlandet som andel av BNP
1994-2004
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Anm.: FDI ar finansiella direktinvesteringar. Rantebarande ar innehav av rantebarande vardepapper med olika
[6ptid.

Kalla: IMF International Financial Statistics [2006], IMF World Economic Outlook databas [2006], och egna
berakningar.

78 IMF Balance of Payments Statistics Yearbook [2003].
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Diagram 3.7 Utlandska tillgangars varde i Sverige som andel
av BNP 1994-2004
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Anm.: FDI &r finansiella direktinvesteringar. Rantebarande ar innehav av rantebarande vardepapper med olika
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Kalla: IMF International Financial Statistics [2006], IMF World Economic Outlook databas [2006], och egna
berakningar.

S8 sent som 1 bérjan av 1990-talet motsvarade svenska innehav i
utlindska aktier och rintebirande virdepapper under 10 procent
som andel av BNP. Innehav av tillgingar i utlandet har blivit en
betydligt viktigare komponent i de svenska finansiella tillgdngarna
under de senaste 10 till 15 &ren. Svenska innehav av utlindska
aktier, rintebirande virdepapper och direktinvesteringar mot-
svarade dr 2004 139 procent som andel av BNP, en ¢kning frin 38
procent 1994.

Samtidigt har de utlindska innehaven av svenska tillgingar 6kat.
Det har skett en 6kning av utlindskt igande som andel av svensk
BNP sedan bérjan av 1990-talet, med undantag f6r en period dren
2000 till 2002 d& aktiemarknaden var svag. Det utlindska dgandet
av svenska aktier, rintebirande virdepapper och direktinvesteringar
var 2004 motsvarande 156 procent av BNP, i jimforelse med 38
procent 1994.

Moénstret med 6kat utlindskt dgande ir konsistent med en 6kad
diversifiering av investerares portféljer, dvs. en ¢kad riskspridning.
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Det giller i hég grad Sverige, men monstret ir detsamma 1 alla
mogna ekonomier och dven i tillvixtekonomierna.

En férklaring till 6kningen i det korsvisa dgandet mellan linder
skulle kunna vara den ékade handeln. Om ett liknande index som
ovan konstrueras, dir tillgdngar och skulder relateras till export
plus import i stillet for till BNP, visar det att den finansiella
integrationen &kat betydligt mer 4n den internationella handeln.”
Okad finansiell integration skulle ocksi kunna vara en effekt av att
finansiella tillgdngar och skulder 6kat mer in BNP under de senaste
20 4ren. En studie redovisar med statistik frin Storbritannien sedan
1987, och sedan 1995 frin Belgien och Italien, att 6kningstakten i
externa finansiella innehav varit hogre dn okningstakten 1 totalt
finansiellt innehav.® Ytterligare beligg for okad finansiell
integration finns i férhillandet mellan utlindskt innehav av aktier
och det totala borsvirdet. Andelen av Stockholmsbérsen som
innehas av utlindska investerare har 6kat frin omkring 7 procent
1990 till 6ver 30 procent 2004, se diagram 3.8.""'

Utvecklingen av kapitalfloden och utvecklingen av de korsvisa
innehaven av utlindska finansiella tillgdngar visar hur snabbt
integrationen har gitt. Att utvecklingen har varit starkast frin
mitten av 1990-talet sammanfaller med borttagandet av kapital-
restriktioner och andra hinder. Fullstindig finansiell integration
intriffar nir alla linder héller tillgingar motsvarande férdelningen i
virldens sammanlagda tillgdngar (dvs. om det egna landet stir for
1 procent, s& hills till 99 procent utlindska tillgdngar). Fullstindig
finansiell integration ir orimligt, men det bér finnas utrymme fér
ytterligare integration.

7 Lane, P. & Milesi-Ferretti, G.-M. [2003].

% Lane, P. & Milesi-Ferretti, G.-M. [2003].

81 Killa: EcoWin, http://www.tcd.ie/iiis/pages/people/planedata.php, "External Wealth of
Nations Mark II " Data, och egna berikningar.
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Diagram 3.8 Utlandskt innehav pa Stockholmsbérsen som
andel av totalt borsvarde 1990-2004
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Kalla: EcoWin, http://www.tcd.ie/iiis/pages/people/planedata.php, "External Wealth of Nations Mark II" Data,
och egna berakningar.

3.1.3  Handel med finansiella tjanster

Marknaden fér finansiella tjinster férindras som en foljd av
globaliseringen av de finansiella marknaderna, och som en fsljd av
teknologiska och strukturella férindringar. Globaliseringen av
finansiella tjinster dr en foljd av 6kad finansiell integration, okat
antal sammanslagningar och uppkép av finansiella foretag, och
firre (eller borttagna) hinder for finansiella féretag att bedriva
verksamhet i andra linder. Grinsoverskridande kapitalfléden dr den
viktigaste formen av okad finansiell integration genom att
direktinvesteringar och portféljfloden dkar det utlindska dgandet.
Samtidigt har ocksd kostnaderna for fysisk nirvaro i olika linder
minskat, vilket bidragit till att finansiella féretag etablerat sig i
andra linder.

Finansiella tjinster, som {orsikring, krediter, handel med
virdepapper, och portféljforvaltning, ir 1 6kad omfattning mojliga
att handla med 1 en globaliserad och teknologiskt mer avancerad
virld. Liksom handel med varor och andra tjinster leder handel
med finansiella tjinster till de traditionella vinsterna frin handel.
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Nir den finansiella sektorn blir allt mer internationell &kar
betydelsen av handel med finansiella tjinster. Antalet studier av
finansiella sektorns &ppenhet i termer av handel med finansiella
tjanster dr f. Den forskning som finns berdr oftast kapitalflsden
och effekten p tillvixt, snarare in handeln med finansiella tjinster.
Handel med finansiella tjinster kan definieras som utlindska
finansiella féretags deltagande i det inhemska finansiella systemet.™
Genom handeln kan konkurrensen 6ka, vilket leder till ligre
kostnader och effektivare marknader.

Mojligheten for utlindska banker att vara verksamma pd
marknaden ir positivt f6r konkurrensen vilket bidrar till att minska
vinstmarginalerna fér inhemska banker.¥ Nir det giller handel
med finansiella tjinster innebir utlindsk nirvaro att den finansiella
sektorns ramverk kan forbittras. Konkurrensen bidrar till att
reducera marknadsimperfektioner, dvs. olika effekter som ir en
foljd av bristfillig konkurrens.* Det finns en koppling mellan
den finansiella sektorns Oppenhet, konkurrens pd den lokala
(nationella) marknaden fér finansiella tjinster, och ekonomisk
tillvixt. Med data for 130 linder visas 1 en studie att det finns en
stark koppling mellan konkurrens och graden av éppenhet, och
mellan tillvixt och konkurrens.* En annan studie visar att hinder
for handel med finansiella tjinster bidrog till att bromsa
utvecklingen av de finansiella marknaderna i Asien under 1990-talet
och tidigare.*

Internationaliseringen och den 6kade handeln med finansiella
tjanster bidrar, utéver andra fordelar, till att bygga mer robusta och
effektiva finansiella system genom att introducera internationell
praxis och standarder. Aven kvaliteten, effektiviteten och bredden
av finansiella tjinster f6rbittras. Utdver detta blir ocksd tillgingen
pa kapital bittre.”

Den finansiella sektorn har successivt avreglerats och
liberaliserats. Liberaliseringen av handeln med finansiella tjinster
ir kopplad till reformer av det institutionella ramverk som paverkar
det internationella finansiella systemet. Liberalisering av handeln
med finansiella tjinster bidrar till utvecklingen av de finansiella
marknaderna genom att uppmuntra en férstirkning av finansiella

82 Francois, J. & Eschenbach, F. [2006].
8 Claessens, S., Demirguc-Kunt, A., & Huizinga, H. [2001].
8 Francois, J. & Eschenbach, F. [2006].
8 Francois, J. & Eschenbach, F. [2006].
8 Claessens, S. & Glaessner, T. [1998].
87 Claessens, S. & Glaessner, T. [1998].
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system, en harmonisering av finansiella standarder och regleringar
och en férbittrad transparens i finansiella regleringar.*® Dirfér
kompletterar nationella och internationella reformer varandra.
Oppnandet av den finansiella sektorn f6r utlindskt deltagande som
en del av en nationell reform av den finansiella sektorn bidrar till de
internationella anstringningarna att stirka det finansiella ram-
verket.”

Diagram 3.9 Handel med finansiella tjanster som andel av
BNP 1990 och 2004
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Anm.: Mattet & summan (absolutvardet) av export och import av finansiella tjanster. Statistik saknas for
Danmark 2004 och Kanada 1990.

Kalla: Baserat pa underlag fran World Development Indicators,
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/cover.htm och egna berdkningar.

Handeln med finansiella tjinster har 6kat som andel av BNP i
ménga linder mellan 1990 och 2004, se diagram 3.9. Linder med en

%8 Se Tamirisa, N. m.fl. [2000].
% Det mest omfattande arbetet ir Virldshandelsorganisationens General Agreement on
Trade in Services (GATS).
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betydande handel ir Irland, Schweiz, och Storbritannien. Dessa
linder har ocksd dkat sin handel, framfér allt exporten, sedan 1990.
For Sveriges del har handeln som andel av BNP minskat nigot
sedan 1990. Detta giller dven Belgien, Frankrike och Italien. Den
svenska exporten har ¢kat (syns ej 1 diagram 3.9) medan importen
minskat som andel av BNP, summan (absolutvirdet) av import och
export har dirfér minskat mellan 1990 och 2004.” De linder som
okat handeln kan i flera fall definieras som specialiserade pi
finansiella tjinster; Irland, Schweiz, Storbritannien, och USA.

3.1.4 Internationaliseringsmonster hos finansiella féretag

Den finansiella integrationen har pdgdtt under nigra decennier och
den har skett bdde globalt och regionalt. En viktig drivkraft fér
banker och andra finansiella féretag for att etablera sig i andra
linder har varit att underlitta f6r det egna landets klienter vid
handel och direktinvesteringar. Dessa faktorer har visats forklara
varfor utlindska banker etablerade sig i USA.”" Etableringen 1 USA
skedde trots att bankernas vinster var smi.” I USA o&kade
marknadsandelen f6r utlindska banker frdn 19 tll 47 procent
mellan 1983 och 1993. Aven inom Europa 6kade grinséver-
skridande sammanslagningar och uppkép av finansiella foretag
under 1990-talet.” Grinsoverskridande sammanslagningar och
uppkdp okade frin ett virde av 135 miljarder dollar 1990 till
1 100 miljarder dollar &r 2000.”* En fortsatt integration kan ske
dven framdver men sannolikt finns en begrinsning av den framtida
globaliseringen av banker genom att det fortfarande finns hinder
for granséverskridande verksamhet.”

Euroomridet har bidragit till en 6kad integration mellan euro-
linder 1 form av fler sammanslagningar och uppkép inom den
finansiella sektorn. Finansiella féretag inom euroomrddet har ocks
blivit mer aktiva i1 att verka fér integration mellan féretag 1i
euroomridet och évriga EU. Okningen inom euroomridet har
skett utéver den globala trenden i1 6kad integration. Integrationen
har under perioden mellan 1988 och 2003 ékat mer i Europa in i

% Nettoexporten, dvs. export minus import, har dock 6kat genom att exporten dkat och
importen minskat som andel av BNP.

° Grosse, R. & Goldberg, L. [1991].

2 DeYoung, R. & Nolle, D. [1996].

% Berger, A., Demsetz, R., & Strahan, P. [1999].

* Evenett, S. [2003]. Belopp angivna i 1987 &rs penningvirde.

% Se bl.a. Berger, A. m.fl. [2002].
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Nord- och Sydamerika och Asien. Integrationen i Europa var av
regional art, medan den i Asien var global. I Nord- och Sydamerika
var det ingen signifikant 6kad integration under perioden. I Europa
har finansiella foretag inom euroomridet fitt en mer aktiv roll pd
marknaden och den gemensamma valutan har dirfér medfort att
dessa foretag har fitt en starkare position 1 jimférelse med foretag i
andra linder. Studien visar ocksd att det var fler sammanslagningar
och uppkép mellan banker och investmentbanker in mellan
forsikringsbolag inom euroomridet. En gemensam valuta bidrar
till integrationen av kapitalmarknaderna, och fir dirfér storst
effekt pd investmentbanker.”

Som andel av alla affirer har de grinséverskridande affirerna
okat i euroomridet, Europa exkl. euroomrddet, och Sverige. En
minskning av de grinséverskridande affirerna, som andel av totalt
antal affirer, har skett i Storbritannien, USA, och Asien, se
tabell 3.1 och 3.2.

Tabell 3.1 Sammanslagningar och uppkop av finansiella
foretag 1988-2003

Antal afférer, respektive andel grénsiverskridande afférer

Omrade Hela perioden Delperiod 1 Delperiod 2 Delperiod 3
Antal % Antal % Antal % Antal %
Euroomradet 8752 349 2376 299 2961 324 3415 404
Europa exkl. euroomradet 7383 336 1750 31,7 2520 329 3113 352
Sverige 740 324 214 210 214 343 252 40,1
Storbritannien 5120 309 1285 331 1658 302 2177 301
USA 21034 96 5742 98 8376 68 6916 128
Asien 7226 286 645 358 2189 315 4392 262

Anm.: Tabellen &r en sammanstéllning av alla sammanslagningar och uppkop under perioden 1 juni 1988 till
den 31 maj 2003. Lander med farre &n 50 sammanslagningar och uppkop under perioden har
exkluderats fran sammanstallningen. Sammanstallningen baseras pa totalt 47 228 sammanslagningar
och uppkop. | tabellen redovisas antal sammanslagningar och uppkop for aggregaten euroomradet,
Europa exkl. euroomradet, och Asien. Darutéver sérredovisas Sverige, Storbritannien, och USA (6vriga
lander finns redovisade i Allen, F & Song W-L [2005]). Redovisat finns ockséd andelen
gransdverskridande affarer som procent av alla affarer. Tabellen &r uppdelad pa hela perioden 1988—
2003 samt tre delperioder: Period 1: 1 juni 1988-31 maj 1993; Period 2: 1 juni 1993-31 maj 1998; och
Period 3: 1 juni 1998-31 maj 2003.

Kalla: Allen, F. & Song, W-L. [2005] och egna berdkningar.

Antalet grinsoverskridande sammanslagningar och uppkép inom
den finansiella sektorn har 6kat stadigt, se tabell 3.2. Under

% Allen, F. & Song, W.-L. [2005].
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delperiod 3, 1998 till 2003, har Sverige genomfért en 6kad andel av

dessa inom regionen.

Tabell 3.2 Gransoverskridande affarer 1988-2003

Antal grénsiverskridande afférer, respektive andel inom egna regionen

Omrade Hela perioden  Delperiod 1 Delperiod 2 Delperiod 3
Antal % Antal % Antal % Antal %
Euroomréadet 3051 - 711 - 959 - 1381 -
Europa exkl. euroomradet 2 481 - 555 - 829 - 1097 -
Sverige 240 T3 45 689 94 67,0 101 76,2
Storbritannien 1582 388 425 421 501 321 656 41,8
USA 2013 223 561 130 569 26,2 883 25,6
Asien 2070 - 231 - 690 - 1149 -

Anm.: Tabellen &r en sammanstallning av alla sammanslagningar och uppkop under perioden 1 juni 1988 till
den 31 maj 2003. Lander med farre &n 50 sammanslagningar och uppkdp under perioden har
exkluderats fran sammanstéllningen. Sammanstallningen baseras pa totalt 47 228 sammanslagningar
och uppkop. | tabellen redovisas antal gransdverskridande affarer. Dessutom redovisas hur stor andel
av dessa som sker inom den egna regionen, dvs. inom Europa for europeiska lander, inom Asien bland
asiatiska lander, och inom Nord- och Sydamerika for dessa lander. Tre delperioder sarredovisas i
tabellen; Period 1: 1 juni 1988-31 maj 1993; Period 2: 1 juni 1993-31 maj 1998; och Period 3: 1 juni
1998-31 maj 2003.

Kalla: Allen, F. & Song, W-L. [2005] och egna berakningar.

3.1.5 Finansiell integration i EU

Den region dir den finansiella integrationen har ndtt lingst ir euro-
omrddet. En beskrivning av utvecklingen i euroomridet tjinar
dirfor som en bra beskrivning av hur finansiell integration kan se
ut.

Den finansiella integrationen i euroomrddet (EMU) ir en effekt
av den gemensamma valutan och den globala finansiella inte-
grationen, men iven en effekt av att EU har som politiskt mal att
oka den finansiella integrationen. Den finansiella integrationen
inom euroomridet ir dock langt ifrin fullstindig.

Béde volym- och prisbaserade indikatorer visar att inférandet av
euron har medfért en betydande integration mellan medlems-
linderna. Samtidigt har den internationella finansiella integrationen
okat och de finansiella kopplingarna mellan alla linder har blivit
starkare. Integrationen inom euroomridet ir dirfor en effekt bide
av den gemensamma valutan och av global integration.
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Nir det giller volymen pd de tillgdngar, t.ex. aktier och
rintebirande virdepapper, som handlas inom euroomridet har den
okat 1 betydande grad. Euroomridet har naturligt lett tll att
medlemslindernas penning- och obligationsmarknader 1 hég grad
har integrerats. Den sammanlagda marknaden som skapats har
inneburit en stérre och mer likvid marknad. Ett sitt att mita
integrationen pi obligationsmarknaden inom euroomridet ir att
studera grinsoverskridande obligationsinnehav mellan medlems-
linderna. Ett medlemskap i euroomridet har medfért att innehavet
av obligationer emitterade 1 nigot annat medlemsland har for-
dubblats.” Medlemskap i euroomrddet har inneburit att grins-
overskridande innehav av aktier frin andra medlemslinder okat
med 62 procent.”

Inférandet av en gemensam valuta har ocksd inneburit en
integration inom banksektorn i medlemslinderna. Antalet kredit-
institut 1 euroomridet har minskat under perioden 1995 till 2004
fran 9 500 till 6 400.” Detta visar att det skett en konsolidering i
banksektorn inom euroomridet, men studien visar att 75 procent
av de uppkép och sammanslagningar som gjordes skedde pi
nationell nivi. Konsolideringen inom banksektorn verkar dock 6ka
mellan medlemslinderna, och minska p& nationell nivd, dven om
andelen nationella affirer fortfarande dominerar.'® Konsolidering
pa nationell nivd leder till 6kad koncentration inom en bransch och
kan innebira simre konkurrens. I en studie visas att konkurrensen
inom banksektorn har minskat i de flesta linder, med undantag av
de nordiska linderna.”" En 6kad konsolidering mellan linder bér
kunna leda till 6kad konkurrens och dirigenom till fordelar for
konsumenterna.

Grinsoverskridande finansiella tjinster inom euroomridet har
ocksd okat. Omkring 45 procent av bankernas innehav av inter-
bankldn och virdepapper ir grinséverskridande.'” Integrationen ir
hég inom banksektorn pd interbanknivd, dvs. handeln mellan
banker. P4 detaljhandelsnivd, dvs. pid konsumentmarknaden, ir
integrationen simre. En forklaring till detta r att utlindska banker
har svag kunskap om marknader i andra linder. Detta skulle dock
kunna avhjilpas genom uppkép eller sammanslagning med banker i

%7 Lane, P. [2005].

%8 Lane, P. & Milesi-Ferreti, G.-M. [2005].
% ECB [2005a].

1 Tane, P. [2006].

19" Walkner, C. & Raes, J. [2005].

192 ECB [2005b].
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andra linder.'” Skillnader i reglering mellan olika linder kan ocksi
forklara bristen pd integration i konsumentledet.

Finansiella direktinvesteringar har 6kat mellan medlemslinderna
1 euroomrddet. En studie visar att direktinvesteringarna 6kat med
62 procent (flodet) och att innehaven har ¢kat med 17 procent
efter inférandet av euron.'*

Nir det giller effekten av euron pd tillgdngspriserna finns det
flera skil till att en gemensam valuta bor {8 effekt pd prissittningen.
Valutarisken férsvinner (investerare pdverkas ej av kostnader for
att hantera valutarisk), den riskfria rintan blir densamma i
medlemslinderna som en foljd av gemensam penningpolitik och
den gemensamma valutan leder tll att handeln med varor och
yjanster integreras och att konjunkturcyklerna i ékad grad syn-
kroniseras.'” Den tydligaste integrationen (utdver penning-
marknaden, som ir gemensam) har skett pd obligationsmarknaden
dir skillnaderna 1 rintenivd mellan olika medlemslinder nu ir sma4.
P3 aktiemarknaden har korrelationen o6kat mellan linderna i
euroomridet. En studie visar att korrelationen ocksd har okat
mellan 6vriga medlemslinder inom EU vilket sannolikt ir en f6l;d
av den internationella finansiella integrationen. Det gir dirfér inte
att siga till vilken grad euron har pdverkat korrelationen 1 tillgings-
priserna.'®

En hogre grad av integration av marknaderna medfér att den
férvintade avkastningen pd finansiella tillgingar i hogre grad
pdverkas av regionala risker och i mindre grad av lokala eller
nationella risker. Det betyder att investerare i mindre grad kan
sprida risker genom att investera i olika eurolinder. Flera studier
pekar pd att branscher 1 6kad grad tagit &ver rollen frin olika linder
som verktyg for riskspridning. Den finansiella integrationen har
medfort att linder, inte bara 1 euroomridet, 1 hogre grad paverkas
av samma faktorer och att riskspridningen dirfér ir stérre mellan
olika branscher (iven om korrelationerna 6kar dven mellan
branscher).

Handelsvolymer 1 finansiella tillgdngar, handel med finansiella
yanster och prissittningen av finansiella tillgingar visar samman-
taget att euron har piverkat integrationen inom euroomridet. Nir

19 Lane, P. [2006].

1% De Sousa, J. & Lochard, J. [2006].

1% Integration kan leda till 6kad specialisering vilket skulle kunna medféra att
synkroniseringen motverkas till viss del.

1% Lane, P. [2006].
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det giller banksektorn ir paverkan storre inom vissa omrdden och
mindre pé andra.

3.1.6 Slutsatser

Den sammantagna bilden ir att det sker och har skett en tydlig
integration pd bide kapitalmarknaderna, av finansiella tjinster, och
bland finansiella féretag. Graden av integration varierar mellan
olika linder och regioner. Lingst har integrationen gitt inom euro-
omridet.

Det finns fortsatt vinster att géra genom férdjupad finansiell
integration di detta kan férvintas leda till 6kad konkurrens och
dirigenom bidra till den ekonomiska tillvixten. Okad finansiell
integration innebir ett stdrre utbud av finansiella tjinster, och att
priserna pd dessa blir ligre. Utvecklingen under de senaste tvi
decennierna ir sannolikt bara bérjan. Detta dr tydligt 1 framférallt
EU och euroomridet. I euroomrddet har det skett en stérre inte-
gration pd vissa  delmarknader t.ex. penningmarknaden och
obligationsmarknaden, liksom p3 foretagsmarknaden nir det giller
yinster. Andra marknader slipar efter, som t.ex. konsument-
marknaden.

3.2 Internationaliseringens betydelse for tillgangen
pa kapital

3.2.1 Kapitalets mobilitet éver granserna

Har det blivit littare att fi finansiering i ett annat land om ett
foretag inte hittar finansiering i det egna landet, eller om inhemska
alternativ ir f6r dyra? Den globala integrationen av de finansiella
marknaderna innebir att féretag nu har en méjlighet att inte enbart
vara flexibla nir det giller typ av finansiering av investeringar, utan
dven nir det giller var i virlden man viljer att skaffa finansiering.
Ett europeiskt foretag kan t.ex. vilja att skaffa kapital genom att
emittera obligationer, eller aktier, i USA eller Japan. I vilken
utstrickning dessa méjligheter utnyttjas, vilka féretag som gor det,
och hur detta varierar mellan linder ir inte helt klarlagt.
Foérutsittningarna kan skilja sig 8t mellan linder. Féretag i smi
linder kan 1 hégre grad behova séka finansiering utomlands om det
inte finns ndgra inhemska alternativ.
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Modigliani och Millers fundamentala teorem'” i f&retags-
finansiering implicerar att precis som att vilken typ av virdepapper
ett féretag emitterar inte ir relevant, sd ir inte heller platsen dir
emissionen sker relevant. I praktiken péverkar dock marknads-
friktioner, bristfilligt integrerade marknader, och skatter valet av
marknadsplats f6r féretag i valet av finansiering.

Foretag 1 hela virlden har anskaffat omkring 26 000 miljarder
US dollar 1 kapital genom publika emissioner av virdepapper under
perioden 1990 till 2001.'* Av detta utgjorde 4 900 miljarder dollar
emissioner 1 andra linder, dvs. omkring 19 procent. Under
perioden var de internationella emissionerna av rintebirande virde-
papper betydligt vanligare dn internationella aktieemissioner. Av de
foretagsobligationer som emitterades skedde 20,2 procent i andra
linder 4n foretagens hemland. Motsvarande {6r aktier var
12,2 procent.'” Under perioden 1991 till 2001 6kade kapital-
anskaffningen fyrfalt frin omkring 947 miljarder dollar 1991 till
omkring 3 620 miljarder dollar 2001. Under perioden minskade
dock andelen internationellt emitterat kapital ndgot. De inhemska
emissionerna 6kade omkring 4 ginger, och de internationella
omkring 3 génger.

Flera monster dr tydliga nir det giller internationella
emissioner. Dels dras foretag till likvida marknader nir man soker
kapital. Mest populira ir USA och Storbritannien."® Detta giller i
hogre grad for aktier dn for obligationer. USA och Storbritannien
dominerar inte obligationsemissionerna pd samma sitt. Foretag
frin linder med illikvida inhemska marknader emitterar en stdrre
andel av emissionerna utanfér hemlandet 1 jimférelse med féretag i
linder med mer likvida marknader. Den geografiska nirheten spelar
roll och emissioner ir mer sannolika ju nirmare ett land ir
hemlandet. Europeiska obligationsmarknader ir mer attraktiva f6r
utlindska emittenter in europeiska aktiemarknader.

Skilen for foretag att skaffa kapital 1 andra linder ir flera. En
internationell breddning av investerarbasen férbittrar risksprid-
ningen och sinker kostnaden fér kapital.'"! Nir féretag emitterar
aktier 1 andra linder som har mer rigorésa regleringar pa kapital-
marknaderna och stringare redovisningsstandarder i jimforelse
med det egna landet, binder féretaget sig till dessa hdrdare krav. Att

19 Modigliani, F. & Miller, M. [1958].

1% Henderson, B., Jegadeesh, N. & Weisbach, M. [2006].
1% Henderson, B., Jegadeesh, N. & Weisbach, M. [2006].
110 Henderson, B., Jegadeesh, N. & Weisbach, M. [2006].
" Stulz, R. [1999].
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pd det sittet binda sig till hirdare krav kan underlitta kapital-
anskaffning 6ver hela virlden."? Kapitalanskaffning genom
internationella aktieemissioner kan ocksi gora ett féretag mer
synligt pi den internationella marknaden.'” Nir det giller inter-
nationella emissioner av obligationer finns det férdelar som inte
finns med aktier genom méjligheten att hantera valutakursrisk.
Foéretag med intikter 1 utlindsk valuta kan minska valutarisken
genom att emittera obligationer i dessa valutor. Férdelen giller inte
aktier eftersom aktier inte medfor periodiserade kassafldden som
obligationer gor.

Aven tidpunkten fér att emittera virdepapper spelar en roll for
foretag. Enligt en studie ir det mer sannolikt att ett féretag
emitterar aktier nir aktiemarknaderna ser ut att vara évervirderade.
Foretagen viljer ocksd att emittera obligationer med ldng 16ptid
innan férvintade rinteuppgingar.'

3.2.2 Kvarstdende "home bias"

En dimension av globaliseringen ir den stigande andelen av
finansiella tillgdingar och skulder som innehas av utlindska
investerare. Dock idr det inte si att det utlindska dgandet ir
enhetligt, investerares nationella identitet spelar fortfarande en roll.
Fortsatt skiljer sig den internationella inriktningen 1 hég grad &t
mellan olika linder och regioner p.g.a. skillnader i ekonomiska
fundamenta (vissa linder dr mer attraktiva dn andra att investera 1)
och bilaterala kopplingar (ex. handelskopplingar). Studier visar att
informationskostnader spelar en betydande roll. Portfsljf6rvaltare
har en stark preferens foér lokala virdepapper iven inom USA.
Forklaring dr att forvaltarna fir en hog avkastning pd dessa
investeringar som en f6ljd av Dbittre kunskaper om dessa
investeringar.

I en standardmodell 1 portfsljvalsteori ska investerare hilla t.ex.
aktier frin varje land 1 proportion till andelen av den globala
aktieportfoljen. Ett mdtt pd hur finansiellt integrerat ett land ir
med det globala finansiella systemet dr ”home bias”. Home bias kan
definieras som tendensen att investera mer i inhemska tillgingar,
dven om risker sprids mer effektivt om man innehar utlindska
tillgdngar. Minga studier har tittat pd detta fenomen och

112 Reese, W. & Weisbach, M. [2005].
113 Karolyi, A. [1998].
14 Coval, J. & Moskowitz, T. [1999, 2001].
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forklaringarna ir flera. Transaktions- och informationskostnader
har betydelse i ndgra studier.'” Skilet f6r diversifiering ir enligt
teorin en hogre riskjusterad avkastning. Flera empiriska studier
visar att investerare i stillet har hégre avkastning pd investeringar
med en geografisk nirhet p.g.a. informationsasymmetrier och
marknadsfriktioner.""® Andra férklaringar till skillnader mellan
olika linder nir det giller utlindska innehav ir regleringar,
kvaliteten pd inhemska institutioner (som skattesystem och
regleringar), och patriotism.""” Volatila vixelkurser ir ytterligare en
faktor som kan pdverka investerares vilja att investera i utlindska
tillgdngar. Volatilitet i vixelkurser utgér en osikerhet och risk som
paverkar rintebirande virdepapper 1 hégre grad dn andra tillgingar
(iven om det gir att valutasikra dessa investeringar).'® T linder
som har den gemensamma valutan euro ir home biasen mindre, och
avsaknad av en osikerhet som vixelkurser kan sannolikt bidra.
Euroomridet ir den grupp av linder dir igandet av inhemska
tillgdngar har minskat mest. Linder 1 euroomrddet har en bias 1
sina innehav av obligationer som innebir att andra eurolinder ir
dverrepresenterade i innehaven (*euroomrides bias”).'” Handels-
kopplingar och geografisk nirhet kan forklara en stor del av
obligationsinnehaven i andra linder. Finansiell globalisering ir inte
en enhetlig process for alla linder och finansiell regionalisering ir en
starkare process.'” Bilaterala band mellan investerare och
emittenter av obligationer bedéms ha en fortsatt stor betydelse f6r
portféljsammansittningen. Introduktionen av euron pédverkade
portféljsammansittningen inom euroomridet.””’ Euroomridets
institutionella ramverk har bidragit till utvecklingen genom att
underlitta tillgdngen till bdde obligations- och aktiemarknaderna i
medlemslinderna. Volatilitet 1 vixelkurser ir en nyckelfaktor i
forklaringen av home bias pd global nivd for obligationer och
aktier.'? En minskad volatilitet minskar home bias 1 aktier, och
innu mer 1 obligationer. Den gemensamma valutan kan dirfor
forklara utvecklingen bland eurolinderna nir det giller home bias.
Home biasen ir fortsatt hég i genomsnitt i virlden. I en
jaimfoérelse mellan 1997 och 2003 har dock home bias minskat mer 1

15 En versikt av studier om ”home bias” finns i bl.a. Fidora, M. m.fl. [2006].
116 Se foregiende not.

117 Se féregiende not.

118 Fidora, M., Fratzscher, M. & Thimann, C. [2006].

19 Se Lane, P. [2005].

120 Se Lane, P. [2005].

121 Se De Santis, R. & Gérard, B. [2006].

122 Fidora, M., Fratzscher, M. & Thimann, C. [2006].
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mogna ekonomier i jimforelse med tillvixtekonomier. Bland de
mer mogna ekonomierna ir det framférallt inom euroomridet som
home bias minskat, och i mindre grad i USA. I euroomrddet ir
det sirskilt tydligt att home biasen minskat pd obligations-
marknaden.'”

Diagram 3.10 Home bias — mogna ekonomier

Procent

90

85 -

80 -

R R e

70 -

65 -

0 | e | e | -

55 -

50
1997 2001 2002 2003

I Obligationer M Aktier
Anm.: Mattet pa home bias ar hur stor andel av det totala innehavet av aktier och obligationer som utgors av

inhemska tillgangar.
Kalla: Fidora, M. Fratzscher, M. & Thimann, C. [2006].

125 Fidora, M., Fratzscher, M. & Thimann, C. [2006].
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Tabell 3.3 Minskning av home bias mellan 1997 och 2001

Land Aktier Réntebarande

1997 2001 A1997- 1997 2001 A1997-

2001 2001

Euroomradet 077 0,63 -0,14 082 044 -0,38
Belgien 0,60 0,50 -0,10 0,73 0,46 -0,27
Finland 0,92 0,77 -0,15 0,86 0,54 -0,32
Frankrike 0,81 0,76 -0,05 0,75 0,42 -0,33
Irland 0,55 0,34 -0,21 0,27 0,07 -0,20
Italien 0,76 0,61 -0,16 1,00 0,65 -0,35
Nederlanderna 0,72 0,51 -0,21 0,70 0,57 -0,13
Portugal 0,90 0,82 -0,08 0,68 0,34 -0,34
Spanien 0,87 0,80 -0,07 0,88 0,55 -0,33
Tyskland 0,76 0,58 -0,18 0,82 0,32 -0,50
Osterrike 0,67 0,34 -0,33 0,69 0,18 -0,51
EU exkl. euroomradet 0,74 0,66 -0,08 0,56 0,39 -017
Danmark 0,72 0,57 -0,15 0,90 0,83 -0,07
Storbritannien 0,72 0,57 -0,15 0,88 0,48 -0,40
Sverige 0,72 0,57 -0,15 0,88 0,48 -0,40
Mogna ekonomier
exkl. EU: 081 078 -0,03 086 086 0,00
Australien 0,85 0,82 -0,03 0,84 0,61 -0,23
Island 0,99 0,99 0,00 0,97 0,96 -0,01
Israel 0,94 0,92 -0,02 0,97 0,94 -0,03
Japan 0,92 0,88 -0,04 0,77 0,76 -0,01
Kanada 0,72 0,68 -0,04 0,92 0,92 0,00
Norge 0,81 0,53 -0,28 0,54 0,17 -0,37
Nya Zeeland 0,82 0,65 -0,17 0,59 0,11 -0,48
Singapore 0,82 0,68 -0,14 0,62 0,24 -0,38
USA 0,76 0,74 -0,02 0,91 0,92 0,01
Tillvéxtekonomier 0,94 0,93 0,01 0,80 095 -0,15
Genomsnitt 080 0,74 0,06 082 073 0,09
Euroomradet exkl.
intern handel 085 075 010 0,88 0,68 020
Genomsnitt exkl. euro-
omréadet intern handel 082 077 0,05 0,84 079 0,05

Anm.: Tabellen &r baserad p& IMF:s Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS). Mattet for home bias
beraknas som ett minus de faktiska utlandska tillgangarna i ett lands portfdlj delat med den optimala
andelen utlandska tillgangar i landets portfolj. Den optimala andelen utlandska tillgangar beraknas
som ett minus landets marknadsvikt i ett véarldsindex.

Kalla: De Santis, R. & Gérard, B. [2006].

Graden av home bias ir relativt hog i de flesta linder, se tabell 3.3.
Bland de stérsta mogna ekonomierna ir det Japan och Spanien som
har den storsta home biasen pd aktiemarknaden med 88 respektive
80 procent 4ir 2001. Den storsta graden av home bias pd
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obligationsmarknaden har USA och Kanada med 92 respektive
93 procent &r 2001. Linder i1 euroomridet och smi mogna
ekonomier som Nya Zeeland, Norge, Singapore, och Sverige
uppvisar en betydande minskning av home bias mellan dr 1997 och
2001, pd bide aktie- och obligationsmarknaden. Under samma
period skedde det endast smi foérindringar 1 USA och Japan.
Mogna ekonomier exklusive EU-linder och tillvixtekonomier har
hégre nivder av home bias i sina portféljer. Ligre home bias dr det i
linderna i euroomridet. I genomsnitt dr home biasen 63 procent pd
aktiemarknaden och 44 procent pd obligationsmarknaden (2001).
Om euroomridet ses som ett land blir graden av home bias hogre,
75 respektive 68 procent. En stor del av innehaven finns i andra
linder 1 euroomridet. Detta giller sirskilt obligationsmarknaden,
vilket flera studier visat.

For Sveriges del var graden av home bias 2001 57 procent pd
aktiemarknaden, dvs. under snittet 1 euroomradet, och 48 procent
pa obligationsmarknaden, dvs. ndgot dver snittet i euroomradet.

Sammantaget kan man siga att finansiell integration dnnu inte ir
ett globalt utan snarare ett regionalt fenomen. Home biasen har
minskat bland europeiska linder, Australien, Nya Zeeland, och
Singapore. Samtidigt bor detta innebira att det finns potential f6r
en fortsatt integration.

3.3 Sarbarhet och risker

Volatilitet dr vanligen benimningen pd prisrorlighet pd de
finansiella marknaderna. Att en aktie, option, rinta eller valuta har
hég volatilitet innebir att priset varierar mer in genomsnittligt.
Som madtt anvinds ofta standardavvikelse. Risker i den finansiella
sektorn kan leda till volatilitet dven i den reala ekonomin.
Utvecklingen pd de finansiella marknaderna kan bidra till stora
variationer 1 konsumtion och produktion i ett land. Man kan ocksi
diskutera volatilitet 1 olika typer av kapitalfléden, dvs. variationer i
direktinvesteringar och andra fléden. Nir det giller risk och
sdrbarhet pd de finansiella marknaderna ir ocks3 finansiell stabilitet
och systemrisk viktiga begrepp som innefattar det finansiella
systemets funktionssitt 1 hindelse av en kris.
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Finansiell stabilitet

Volatilitet och risk som en {6ljd av finansiell integration ir kopplat
till finansiell stabilitet. Finansiell stabilitet dr att ett finansiellt
system ir stabilt nir det kan frimja (snarare in himma) funktionen
1 en ekonomi, och dimpa finansiella obalanser som uppstir inom
ekonomin eller som en f6ljd av betydande ogynnsamma och
ovintade hindelser.

Tre funktioner miste uppfyllas f6r att ett finansiellt system ska
anses vara stabilt. Fér det forsta miste det finansiella systemet
fungera pd ett godtagbart sitt dven om det intriffar betydande
storningar. Det innebir att det méste kunna absorbera chocker
utan att det leder till en kollaps av finansiella foretag, finansiella
marknader, eller betalnings- och avvecklingssystem foér virde-
papper. For det andra ska det finansiella systemet frimja ekonomin
genom att foérdela kapital pd ett effektivt sitt. Finansiella system
som inte ir effektiva uppfyller inte definitionen. Ett kraftigt
reglerat system kan innebira att inga risker kan tas, men kapital kan
inte heller fordelas effektivt. Foér det tredje miste risker kunna
bedémas och prissittas pd ett korrekt sitt for att forhindra att
kriser uppstar.

Det finns dnnu inget brett accepterat ramverk for att dvervaka,
bedéma, och férsikra finansiell stabilitet. Metoder for att praktiskt
gora analyser av finansiell stabilitet har nyligen bérjat utvecklas.

Stabilitet av betydelse for ekonomisk politik

De senaste decenniet har tryggandet av finansiell stabilitet fitt en
allt storre roll inom ekonomisk politik. Beviset f6r detta ir att allt
fler centralbanker och institutioner ger ut stabilitetsrapporter (bl.a.
Riksbanken, International Monetary Fund [IMF] och Bank for
International Settlements [BIS]), och att finansiell stabilitet blir en
allt viktigare friga for olika organisationer. Det 6kade intresset f6r
finansiell stabilitet dr en f6ljd av de forindringar som skett i den
finansiella sektorn; tillvixten, liberaliseringen, den tekniska ut-
vecklingen och globaliseringen av de finansiella systemen. Dessa
férindringar har medfért en risk for storre effekter pid real-
ekonomin om det hinder nigot allvarligt pid de finansiella
marknaderna. Fyra trender kan férklara den férindring som skett.

1. De finansiella systemen har expanderat i en betydligt
snabbare takt in den reala ekonomin. I de mogna
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ekonomierna motsvarar nu de totala finansiella tillgingarna
flera ginger BNP.

2. Forindringen i sammansittningen i det finansiella systemet
med minskad vikt f6r monetira aggregat och 6kad for icke-
monetira. Exempelvis har mingden kontanter 1 ekonomin
varit relativt konstant som andel av BNP, samtidigt som de
totala tillgdngarna hos finansiella foretag har 6kat kraftigt.

3. Som en f6ljd av 6kad sektordverskridande och lands-
dverskridande integration ir de finansiella systemen mer
integrerade, bdde nationellt och internationellt. Finansiella
foretag omfattar nu ménga fler aktiviteter dn vad tradi-
tionella banker (som tog emot insittningar och beviljade
18n) var involverade i.

4. Det finansiella systemet har blivit mer komplext genom
mer avancerade instrument, stérre bredd av aktiviteter, och
genom rorligheten 1 de risker som finns.

En stor del av férindringen intriffade under 1990-talet. Samtidigt
priglades 1990-talet av finansiella kriser och linderkriser, se
tabell 3.4. Erfarenheterna forklarar det 6kade intresset for finansiell
stabilitet. Det faktum att minga mogna ekonomiers finansiella
marknader och det internationella finansiella systemet smidigt
hanterat de potentiella kriser som uppstdtt under &ren efter
millennieskiftet, kan ha lika mycket med tur att géra som med en
lyckad férebyggande politik och marknadstillsyn.'**

12* Schinasi, G. [2006].
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Tabell 3.4 Kriser under 1990- och 2000-talen

Ar Kris
1992 ERM-krisen (drabbade bl.a. Storbritannien)
1994 Turbulens pa obligationsmarknaden
1994-95 Mexico-krisen, och kollapsen i Barings Bank
1996 Turbulens pé obligationsmarknaden i USA
1997 Korrektion pa de amerikanska aktiemarknaderna
1997-98 Asien-krisen
1998 Rysslands-krisen, och Long-Term Capital Management
1999 Kriser i Argentina och Turkiet
2000 Aktieprisbubblan (IT-kraschen)
Foretagsskandaler: Enron, WorldCom, Marchoni, m.fl.
2001 Terroristattacken den 11 september
2001-2002 Argentina-krisen och Parmalat
2007-2008 Amerikanska bolanemarknaden — subprime

Kélla: Egen sammanstallning.

De senaste dren har det inte varit ndgra storre kriser av detta slag,
méjligen med ett undantag. Ar 2007 ledde en negativ utveckling p4
den amerikanska boldnemarknaden till betydande problem pa
kreditmarknaden. Hindelsen 4r den allvarligaste den senaste
femérsperioden men det ir for tidigt att i skrivande stund bedéma
hur allvarlig den blir och hur vil det finansiella systemet hanterar
den.

En forklaring till att det har varit firre negativa hindelser under
senare &r kan vara den gynnsamma ekonomiska utvecklingen som
medfor att risken for stora kriser ir mindre. Flera av kriserna
listade ovan ir ocksd makroekonomiska kriser som paverkat dven
de finansiella marknaderna negativt.

3.3.1 Finansiella foretags betydelse for sektorns sarbarhet
Realekonomisk volatilitet

Leder mer utvecklade finansiella intermediirer till att den real-
ekonomiska tillvixten blir mer eller mindre volatil? Det ir
framforallt stora variationer 1 tillvixten 1 tillvixtekonomier som
bidragit till frigan om den finansiella sektorn har ndgon roll for att
forklara dessa variationer. Det finns en stor mingd studier av den
finansiella sektorns roll fér den realekonomiska tillvixten (se
kapitel 2). Nir det giller volatilitet 1 tillvixten dr de firre. Studier
har visat att finansiell utveckling minskar makroekonomisk
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volatilitet.'” Kvaliteten pd de finansiella féretagen har en effekt pa
volatiliteten. Vil fungerande finansiella foretag bidrar till att andra
foretag kan overleva under svira perioder. Variationerna i BNP-
tillvixten ir t.ex. mindre i linder som har en hog andel privata
krediter 1 forhillande till BNP. Finansiella system har en betydande
roll f6r reduceringen av makroekonomisk volatilitet och effekten
verkar genom att likviditet erhills under svira perioder.'?
Finansiell utveckling reducerar signifikant volatiliteten 1 foretag
med stora likviditetsbehov, vilket utgér ett stdd for att det finns ett
orsakssamband mellan finansiell utveckling och volatilitet 1
tillvixten.'”” Studien visar ocksi att finansiell utveckling reducerar
bide volatilitet 1 foretagens produktion och volatilitet i antalet
féretag men den férstnimnda effekten ir storre.

Faktaruta 3.1 Exempel pa hur finansiella féretag kan paverka
det finansiella systemets sarbarhet

Hedgefonder ar ett exempel p& hur nya verksamheter kan péaverka synen pa finansiell
stabilitet genom osékerhet om hur nya aktérer fungerar och vilka risker som kan finnas.

Hedgefondernas verksamhet medfor flera positiva effekter for de finansiella marknadernas
funktionssatt. Hedgefondernas flexibla investeringsstrategier bidrar till att prissattningen och
likviditeten p4 manga marknader forbattras. Exempel pa detta ar hedgefonder som kdper
aktier man anser vara undervarderade och gar kort i aktier man anser dvervarderade, med
foljden att marknadspriserna blir mer rattvisande. Ytterligare exempel &r hedgefonder som
sOker derivat som inte &r konsekvent prissatta (arbitrage) vilket leder till att priser
konvergerar. Hedgefonder tillfor ocksé likviditet pa de finansiella marknaderna, framférallt pa
nyare och mer komplexa marknader dar hedgefonder agerar risktagare och tar nettopositioner.
Antalet hedgefonder, och det kapital de forvaltar, har véxt i snabb takt de senaste 15 aren.
Den forsta hedgefonden startades i USA under 1940-talet, men hedgefonder blev sannolikt
allmant kanda férsta gdngen i samband med ERM-krisen 1992 da George Soros tog positioner
pé att det brittiska pundet skulle brytas ur ERM-samarbetet.

Hedgefonder ar aktiva investerare som placerar i ett brett urval av tillgéngsklasser, och med
tillstand att investera pa ett flexibelt satt. Avkastningen i en enskild hedgefond beror till stor
del pa forvaltarens formaga och skicklighet, och i mindre grad pa marknadsférhallandena
(i jamforelse med t.ex. aktiefonder).

125 Oversikt i Beck, T., Lundberg, M. & Majnoni, G. [2001].
126 Se Raddatz, C. [2006].
12 Raddatz, C. [2006].
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Faktaruta 3.1 Exempel pa hur finansiella féretag kan paverka
det finansiella systemets sarbarhet, forts.

En hedgefond innebar en mojlighet till avkastning med relativt |ag volatilitet, som &r
oberoende av om t.ex. obligations- eller aktiemarknaderna gér upp eller ner. Hedgefonder
anvéinder ofta derivat och tar positioner pa den framtida riktningen i en underliggande
tillgang, som en aktie, valuta, eller en hel marknad. Genom derivat kan en hedgefond ta en
stdrre position 4n vad man egentligen har kapital till (hdvstang, eller leverage).

Den grundldggande tanken med hedgefonder var fran bdrjan att ta positioner baserade pa
prisférhallanden vardepapper emellan, samtidigt som marknadsrisken begrénsades.! Nu har
hedgefonder vitt skilda placeringsstrategier, men med nagra likheter.? Det 4r inte heller alla
hedgefonder som hedgar sig utan de kan ocksa ta nettopositioner. Traditionella fonder har ett
avkastningsmal som relateras till ett jamforelseindex medan hedgefonder istallet har ett
absolut avkastningsmal. | jamforelse med andra fonder ar regelverket som reglerar
verksamheten i hedgefonder betydligt friare.

Flertalet hedgefonder 4r sméa och har mindre 4n 100 miljoner US dollar i forvaltat kapital
(omkring hélften har mindre 4n 25 miljoner US dollar).® Antalet svenska hedgefonder dkade
fran 17 ar 2001 till 50 ar 2006 (forsta kvartalet). Det forvaltade kapitalet Gkade samtidigt
fran omkring 3 procent av det totala férvaltade kapitalet i svenskregistrerade fonder till
nistan det dubbla, vilket motsvarar cirka 66 miljarder svenska kronor.* Ursprungligen riktade
sig hedgefonderna till fa investerare med stort kapital. Under de senaste aren har
hedgefonderna blivit tillgangliga for fler och darfor har kapitalflodet okat kraftigt.
Hedgefonder varlden dver forvaltar mellan 1 000 och 1 500 miljarder US dollar, férdelat pa
dver 8 000 fonder.’

Den snabba utvecklingen har medfért en diskussion om hedgefondernas betydelse, och risk,
for det finansiella systemet. En snabb tillvéxt av hedgefonder har medfért en oro for negativa
konsekvenser pa de finansiella marknaderna och for finansiell stabilitet. Risker existerar via
bankernas exponering mot hedgefonder, och indirekta risker genom spridningseffekter pé
marknaderna. For hedgefonder finns ingen begransning for hur hogt belanade de far vara.
Hog skuldsattning okar sannolikheten for, och effekten av, ett fallissemang av en eller flera
hedgefonder. En begrdnsad skuldsattning innebar dock inte att det ar riskfritt eftersom
hedgefonder kan ha positioner i illikvida tillgangar, och spridningsrisken mellan hedgefonder
troligen ar hdgre &n mellan andra finansiella foretag. Indirekta effekter for det finansiella
systemet uppstar om bankerna har exponeringar mot andra aktdrer som i sin tur har
exponeringar mot hedgefonder. En bidragande faktor till spridningsrisken &r att
hedgefondernas positioner ofta ar okanda for andra aktorer. Aven om hedgefonder forvaltar en
relativt liten del av det totala forvaltade kapitalet internationellt, cirka 5 procent, star de for
en allt stérre del av omsattningen pa marknaden.
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Faktaruta 3.1 Exempel pa hur finansiella féretag kan paverka
det finansiella systemets sarbarhet, forts.

Om flera hedgefonder skulle fallera finns en risk for att de finansiella marknaderna péverkas
negativt. T.ex. star hedgefonder for en stor del av omsattningen pa vissa kreditderivat-
marknader. En likviditetskris pa en sadan marknad kan sprida sig till andra marknader.

Nar det géller fragan om reglering ar det bristen pa insyn i fonderna som kan dka
systemrisken. Ett av syftena med att reglera de finansiella marknaderna &r att skydda mot
systemrisker. Hedgefonder &r strukturellt lika banker. Skillnaden mellan banker och
hedgefonder ar att hedgefonder inte &r lika reglerade. Banker regleras for att problem i en
bank latt sprids ock kan skada det finansiella systemet. En bank lanar pengar fran en
centralbank och lanar ut till sina kunder till hogre ranta. Precis som en bank anvéander
hedgefonder en havstang, leverage, dvs. man lanefinansierar sina investeringar till sa hog
grad som mdjligt for att maximera vinsten. En hedgefond kan t.ex. anvanda en "lang-kort
strategi”, dvs. kiper obligationer med hog risk och hog avkastning och gar kort i obligationer
med |ag risk och |ag avkastning. Om obligationen med hog risk inte fallerar har hedgefonden
gjort en vinst. En annan strategi for en hedgefond kan vara att lana kontanter i japanska yen,
dar rantan under en langre tid varit ndra noll, och investera pengarna i lander med hogre
rantelage. Risken har ar véxelkursen, dvs. att den japanska yenen plotsligt dkar i vérde
(strategin, "carry trade”, 4r mycket vanlig). Aven denna strategi pAminner om det banker gér,
dvs. lanar till en Iag ranta och lanar ut till en hogre samtidigt som banken star for risken. For
banken utgdrs risken av att en stor lantagare fallerar och att banken blir insolvent.
Motsvarande risk for hedgefonden skulle t.ex. vara att yenen starks.

Hedgefonder kan med latthet ha sin hemvist i ett skatteparadis, och de kan l4tt forflyttas
till ett sddant. Argument mot dkad reglering i Europa och USA &r att det skulle kunna leda till
att fler hedgefonder registreras offshore for att undvika regleringen.

! De forsta hedgefonderna kopte aktier som var undervarderade och salde ldnade aktier (gick kort i) som var
overvarderade. Priset pa undervarderade aktier forvantas stiga relativt mer pa en stigande marknad, och priset pa
overvarderade aktier sjunka relativt mer pé en fallande marknad. D4rmed tjanade fonden pengar bade om marknaden
foll och om marknaden steg. Eftersom nettopositionen i aktier som helhet var liten var portféljen sakrad, "hedgad”,
mot tvergripande (systematisk) marknadsrisk. Den Idga risken i portfdljen medférde mojligheten att belana den, vilket
hojde avkastningen (h&vstang, eller leverage).

2 Grovt indelat finns det tre investeringsstrategier bland hedgefonder: marknadsneutral, "h4ndelsedriven” (event-driven)
och "trend” (directional). En dversikt dver olika strategier finns i Rikshanken [2006b].

3 Riksbanken [2006b].

* Riksbanken [2006b].

S Riksbanken [2006b].
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Institutionernas roll

Systemrisk dr sannolikheten f6r en serie av korrelerade kollapser
bland finansiella féretag, vanligen banker, som intriffar pd kort tid
som en f6ljd av en enskild betydande hindelse. Under de senaste
tvd decennierna har synen pd systemrisker i de finansiella systemen
indrats, vilket hinger samman med globaliseringen och utveck-
lingen av de finansiella marknaderna. Historiskt har systemrisk
inneburit problem i banksektorn, vilket lett till panik och att in-
sittare vill ta ut sina pengar (s.k. bank runs). Denna bild stimmer
inte 1 dag och konsensussynen pd systemrisk indrades under 1980-
och 1990-talet som en f6ljd av de kriser som intriffade d&, kriser
som inte innefattade “bank runs”.'*® Institutioner och reglerare har
fitt bredda sina riskbedémningar och modern riskhantering har
dndrat hur riskerna mits. Samtidigt som nya finansiella instrument
(ex. derivat), nya deltagare (ex. hedgefonder), och ny teknologi
(ex. elektronisk handel) har foérbittrat informationseffektiviteten
pd marknaderna och underlittat matchningen mellan sparmedel
och investeringsmojligheter, har ocksi hastigheten indrats med
vilken information paverkar priserna. Detta innebir att aktorer fir
vildigt lite tid att anpassa sig till ny information innan betydande
férindringar paverkar balansrikningen negativt.

Faktaruta 3.2 Nya metoder att hantera och bedéma risk
— Kreditderivat

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna, sarskilt den okade betydelsen av derivat-
marknaden, har inneburit att de verktyg som kan anvandas for att ta och hantera risk har
okat. Utvecklingen har inneburit att de traditionella redovisningsmetoder som reglerare
anvande for att bedéma finansiella féretag, och som ledningen anvénde for att forvalta
foretagen, blivit betydligt mindre relevanta for att méta exponeringen mot olika risker. Genom
handel med derivat kan en bank ta pa sig stor risk som inte syns pa balansrakningen. Detta
ar ett exempel pa den utveckling som fatt reglerare och marknadsbeddmare att bérja titta pa
andra matt pa risk.

128 Detta intriffade dock i september 2007 i samband med krisen pa kreditmarknaden. Fér
forsta gdngen 1 Storbritannien pd 140 4r har brittiska sparare 1 ett klassiskt “bank run” koat
for att plocka ut sina besparingar ur det krisdrabbade boldneinstitutet Northern Rock. En
viktig forklaring till att “bank runs” inte lingre forekommer 4r att det finns statliga
garantier (insittningsgarantier) som skyddar insittarnas medel vid liknande hindelser.
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Faktaruta 3.2 Nya metoder att hantera och bedéma risk
— Kreditderivat, forts.

Utvecklingen av kreditderivatmarknaden har medfért en debatt om méjliga risker for det
globala finansiella systemet. Handeln med kreditderivat har okat snabbt och sedan 1999 har
de globalt utestaende volymerna vuxit fran cirka 180 miljarder US dollar till ver 12 000
miljarder US dollar 2006.! Kreditderivatens andel av den totala derivatmarknaden &r dock
annu liten. Kreditderivat &r ett standardiserat kreditinstrument.

Syftet med standardiseringen &r att fa produkter som kan handlas pa kapitalmarknaderna.
De vanligaste standardiserade kreditinstrumenten ar vardepapperiserade’ produkter och
kreditderivat. Kreditderivat r kopplade till kreditrisken i underliggande tillgéngar, vanligast
ir foretagsobligationer.?

De viktigaste kiparna av kreditrisk pa marknaden for kreditderivat 4r stora institutionella
placerare som forsakringsbolag och pensionsfonder. Att addera kreditrisk till portfdljen bidrar
till att hoja avkastningen samtidigt som diversifieringen dkar och portfoljrisken minskar.
Huvudsakliga nettoséljare av kreditrisk &r banker, bostadsinstitut och andra kreditinstitut
som vill avlasta delar av sin kreditrisk. Aven hedgefonder &r betydande aktdrer och
uppskattningar baserade pa enkatsvar tyder pa att hedgefonderna i dagslaget star for
omkring 25 procent av handeln.* Aiven om volymema fortfarande &r smé i forhallande till
annan derivathandel s& ar marknaden ny. Institutionella svagheter och oprévade system for
riskkontroll kan dérfor inte uteslutas. | vilka institut kreditriskerna hamnar, och om
investerarna fullt ut varderar riskerna i de derivat de koper, &r oklart. Premierna for kreditrisk
har under en langre tid varit [aga. Darfor finns det en risk for att en priskorrigering kan ske.

Kreditderivaten har spelat en viss roll i den bolénekris som uppstod i USA i augusti 2007.
Bidragande i krisen var svérigheten att prissatta derivaten korrekt liksom att det var oklart
vilka finansiella féretag som faktiskt innehade tillgangarna.

! Se Riksbanken [2006c].

2 Vardepapperisering innebar att ett antal krediter placeras i ett fristaende bolag, som sedan finansieras genom att
emittera obligationer. lllikvida krediter omvandlas pa detta satt till likvida obligationer.

% For koparen av kreditskydd fungerar kreditderivatet ungefar som en vanlig forsakring. Saljaren av kreditskyddet
forbinder sig att ersatta kdparen om den underliggande obligationen drabbas av en kredithandelse under kontraktets
|6ptid. | kompensation for detta betalar kiparen en lopande premie som speglar kreditrisken i tillgangen. Vad en
kredithandelse innebar definieras i kontrakten och omfattar bland annat konkurs och installda betalningar pa
utestaende skuld.

*Se Rikshanken [2006c].

Ett vanligt bekymmer ir att om finansiella féretag anvinder
likartade riskmodeller, forstirks tendensen fér flockbeteende
(herding) och marknaderna kan destabiliseras. En studie visar dock
att det finns f8 bevis f6r att de riskmodeller som anvinds av
kommersiella banker skulle vara korrelerade (och att flera banker
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dirfér samtidigt skulle drabbas av samma hindelse).”” Samma
studie fann ocksd f3 bevis for att banker har stora exponeringar
mot marknadsrisk, eller att dessa ir hogt korrelerade mellan
banker. Slutsatsen dr att anvindandet av riskmodeller inte ir
automatiskt destabiliserande.

En studie undersoker relationen mellan bankkoncentration pi
ett nationellt plan och systemstabilitet. Resultatet ir att
koncentration leder till 6kad stabilitet. Det ir enligt studien en
foljd av att stora banker ir mer diversifierade och att dirfor
finansiella system som bestir av stora banker ir mer stabila.
Studien visar ocksd att regleringar och institutioner som begrinsar
konkurrens ir forknippade med kinsligare banksystem. "

Intermedidrernas roll

Aven intermediirerna har betydelse fér systemrisker. Den snabba
utvecklingen 1 den finansiella sektorn med uppkomsten av nya
aktérer som snabbt fitt stor betydelse innebir en viss osikerhet
om vad de fir for betydelse foér systemrisk. Sedan kollapsen av
Long Term Capital Management (LTCM) 1998 stdr det klart att
hedgefonder ir exponerade mot och involverade i systemrisker.
Hedgefondindustrin ~ ir sammankopplad med banksektorn
samtidigt som ménga banker bedriver verksamheter som ir
organiserade som hedgefonder.”’ Som en féljd av detta kan
hedgefondindustrin ha stor effekt pd banksektorn och utgéra en ny
killa f6r systemrisk.

Minga hedgefonder ir beroende av hivstinger (kredit) och
deras positioner ir dirfér betydligt storre in de sikerheter som
finns f6r positionerna. Syftet med en hivsting ir att smi vinster
kan bli stora. Samtidigt kan ocksd sm& férluster bli stora. Om
nigot intriffar pA marknaden som péverkar tillgingspriserna och
reducerar marknadsvirdet pd sikerheterna dras krediterna snabbt
tillbaka. Detta medfér att en hedgefond méiste gi ur sina positioner
och den snabba likvideringen av stora positioner pd kort tid kan
leda till panik pd marknaden (ett exempel dr Rysslandskrisen 1998
som 1 sin tur utléste krisen 1 LTCM). Ju simre likviditet en portfolj
har desto storre blir priseffekten vid en snabb likvidation och
fondens riskkapital eroderas snabbt. Om detta intriffar i minga

129 Berkowitz, J. & O’Brien, J. [2002].
130 Beck, T., Demirguc-Kunt, A. & Levine, R. [2006].
31 Chan, N. m.fl. [2006].
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hedgefonder samtidigt s& kan det snabbt leda till en global finansiell
kris. Detta ir en systemrisk. De studier som gjorts av hedgefonder
visar att dynamiken i hedgefonder skiljer sig ifrin mer traditionella
investeringar, och att det dirfér finns en potentiell systemrisk.'*

3.3.2 Kopplingen mellan finansiell integration och real
volatilitet

Leder 6kad finansiell integration till att risker sprids snabbare, eller
forvirras, eller blir de littare att hantera och mindre omfattande? I
en studie undersoks volatiliteten i emissionerna av bl.a. obligationer
och aktier mellan dren 1980 och 2005 fér 94 linder. Stora
variationer 1 dessa emissioner ir ett tecken pd variationer i den
realekonomiska utvecklingen. Over tiden har volatiliteten i
emissionerna minskat signifikant pd alla marknader och regioner
som studeras. Emissionerna sker i jimnare takt 1 likartad
omfattning. Den stérsta minskningen av volatiliteten har skett i
mogna ekonomier. Bidragande till minskningen har varit en ligre
volatilitet 1 den amerikanska penningpolitiken och i de amerikanska
rintorna. Olika chocker i finansiella centra férklarar en stor del av
volatiliteten 1 mogna ekonomiers emissioner. I kontrast till det si
beror en merpart av volatiliteten i tillvixtekonomier pd inhemska
faktorer. Nir det giller tillvixtekonomierna &verensstimmer
resultatet med studier av finansiella kriser, vilka indikerar att
problem pd de finansiella marknaderna i dessa linder 1 férsta hand
ir en foljd av inhemska sdrbarheter och inte av externa chocker. T
studien dras slutsatsen att en mer stabil penningpolitik i mogna
ekonomier inte bara har bidragit till en mer stabil ekonomi i mogna
ekonomier utan ocksi till att de internationella finansiella
marknaderna ir mindre oberikneliga."”

De finansiella marknaderna dr mer stabila nu in de var under
1980- och 90-talen. Det har inte férekommit nigra allvarliga kriser
1 samma omfattning som tidigare och det som har intriffat har
kunnat hanteras av det finansiella systemet. Subprime krisen 2007—
2008 har i skrivande stund kunnat hanteras av det finansiella
systemet. Trots att det finansiella systemet verkar kunna hantera
kriser bittre argumenterar vissa forskare for att den finansiella
globaliseringen har bidragit till att marknaderna blivit mer

12 En omfattande 6versikt finns i Chan, N. m.fl. [2006].
13 Cipriani, M. & Kaminsky, G. [2006].
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oberikneliga. En 16sning som féreslagits ir kapitalkontroller som
skulle syfta till att begrinsa kapitalfléden for att dimpa negativa
effekter pd den reala ekonomin frén finansiella kriser. Om det
skulle gi att genomféra skulle det vara mycket negativt for
ekonomins funktionssitt. Med dagens internationella marknad ir
det inte heller praktiskt mojligt att ha kapitalkontroller.

Spridningsrisk &ver grinserna ir en betydande riskfaktor i
samband med bankkriser och systemrisker. Spridningsrisk innebir
att en chock som drabbar t.ex. en bank éverférs till andra banker
eller till andra delar av den finansiella sektorn. Det ir inte en och
samma chock som paverkar alla banker samtidigt. En studie av
banker 1 EU visar att det finns betydande spridningsrisker mellan
banker. Studien visar ocksd att risken har 6kat efter inférandet av
euron.” En annan studie visar att spridningsrisken 6kat i Europa
och USA sedan mitten av 1990-talet.'”

Stabiliteten i det finansiella systemet ir en del av effektiviteten 1
systemet. En 6kad effektivitet som en f6ljd av finansiell integration
bidrar till att det finansiella systemet blir stabilare.”® De
integrerade marknaderna innebir en ligre risk fér hindelser som
det finansiella systemet inte kan hantera. Om ndgot intriffar
fordelas effekten 6ver ett storre globalt finansiellt system.

3.3.3 Slutsatser om risker och stabilitet

Utvecklingen inom den finansiella sektorn pistds ibland bidra till
att oka riskerna i1 ekonomin. Det finns ett okat intresset for
finansiell stabilitet som en f6ljd av férindringarna som skett 1 den
finansiella sektorn; tillvixten, liberaliseringen, den tekniska
utvecklingen och globaliseringen av de finansiella systemen,
eftersom férindringarna har medfért en risk {6r storre effekter pd
realekonomin om det hinder nigot allvarligt pd de finansiella
marknaderna. Men utvecklingen i1 den finansiella sektorn har
bidragit till att den realekonomiska tillvixten blivit mindre volatil.
Finansiell utveckling bidrar till att minska den makroekonomiska
volatiliteten. Vil fungerande finansiella foretag bidrar till att andra
foretag klarar sig bittre, effekten verkar genom att likviditet erhills
under svéra perioder.

3* Gropp, R., Lo Duca, M. & Vesala, J. [2006].
135 Hartmann, P., Straetmans, S. & de Vries, C. [2005].
136 Pauer, F. [2005].
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3.4 Reglering och regelharmonisering

Den finansiella sektorns verksamheter inom finansiell inter-
mediering och finansiella tjinster har genomgatt stora forindringar
de tvd senaste decennierna. Férindringen har inkluderat konsoli-
dering inom och mellan marknader, en 6kning av den grins-
dverskridande handeln med finansiella tjinster, uppkomsten av nya
finansiella produkter, nya marknadsplatser, nya handelssystem, och
anvindandet av nya distributionskanaler. Férindringarna ir delvis
en foljd av forindringar i regleringen av den finansiella sektorn,
frimst en liberalisering, lokalt, regionalt och globalt.

Regleringen av den finansiella sektorn syftar till att bidra till
finansiell stabilitet, och samtidigt vara effektiv och ge hushill och
foretag tillgdng till finansiella tjinster. Fér minga linder ir de nya
regleringarna en f6ljd av regional integration, som inom EU.
Eftersom den finansiella sektorn, kanske mer in nigon annan
sektor, 1 hdgsta grad ir internationell har finansiell intermediering
varit foremal f6r globalt formulerade och tillimpbara standarder
och koder."”” Debatten nir det giller reglering av den finansiella
sektorn rér frigor om bankernas speciella roll, konkurrens,
konsumentskydd, kostnaden for regleringar, harmonisering av
regleringar (mellan produkter, inom marknader och globalt) och
anpassning och legitimitet av internationella standarder.

7 Exempel pd standardsittande organisationer ir bla. International Organization of

Securities Commissions (IOSCO), Basel Committee on Banking Supervision (BCBS),
International Accounting Standards Board (IASB), och International Association of
Insurance Supervisors (IAIS). Nigra av de viktigaste internationella finansiella
institutionerna ir IMF, World Bank och OECD. Exempel pd genomférda projekt ir bl.a.
IMF:s Financial Sector Assessment Program (FSAP) som bla. dokumenterar
Sverensstimmelse med IOSCO standarder. I Jordan and Majnoni [2003] finns en dversikt
av finansiell globalisering och harmonisering av regleringar.
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3.4.1 Andrade forutsattningar for reglering av finansiella
marknader

Awvreglering

Forindringarna i de finansiella systemen som skett de tvd senaste
decennierna har till stora delar kommit som en foéljd av en
avreglering av den finansiella sektorn.”® Den viktigaste av-
regleringen ror borttagandet av hinder som juridiska krav och
handelshinder mellan produkter, marknader och linder (och iven
inom linder, som i USA med borttagandet av statéverskridande
branschrestriktioner). Borttagandet av  hinder, som tex.
etableringshinder, har bidragit till 6kad konkurrens inom den
finansiella sektorn. Borttagandet av restriktioner avseende kapital-
floden och grinséverskridande bankverksamhet har bidragit till en
okad global konkurrens.

Avregleringen har breddat marknaderna, och bidragit till stora
forindringar 1 marknadsstrukturerna. I de mogna ekonomierna,
och 1 minga utvecklingsekonomier, har det skett en mingd uppkép
och sammanslagningar nir banker och andra aktdrer utnyttjar
mojligheterna som de stdérre marknaderna medfér. Konsoli-
deringen inom banksystemet har medfért att antalet banker
minskat med omkring en tredjedel 1 USA och Europa.'”

Teknologi

Foérindringarna ir inte enbart en effekt av avregleringar utan dven
de teknologiska framstegen har piverkat. Snabbare information,
kommunikation, och teknologiska innovationer inom den
finansiella sektorn har bidragit. Den finansiella marknaden ir
teknologiintensiv och kostnadsminskningar inom t.ex. informa-
tionsteknologi  har fitt stor effekt pd sektorn. Teknologi-
utvecklingen har lett tll b3de mer avancerade instrument
(t.ex. kreditderivat) och till billigare produktion och bittre kvalitet
pd standardiserade finansiella tjinster till hushll och smi foretag.
Kostnadsbesparingarna har kommit kunderna till del genom ligre
priser. Teknologin har ocksd bidragit till att det ir mojligt att
leverera tjinster 6ver storre avstind och utan personlig kontakt
(t.ex. aktiehandel och bostadslin 6ver Internet).

138 En oversikt &ver dessa férandringar finns i Beck, T. [2006].

139 Claessens, S. [2006].
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Ny teknologi har ocksd bidragit till att tillsynsmyndigheter littare
kan utdva tillsyn av tex. banker, vilket har bidragit till att
stabilitetskrav inte lingre ir nigot hinder fér 6kad konkurrens.'*
Okad konkurrens kan potentiellt bidra till 6kad instabilitet, men
med effektivare tillsynsmyndigheter behéver inte riskerna oka.

Avreglering och teknologi har ocksd bidragit wll mer
komplexitet och dirmed till nya risker. Minga stora banker har
blivit riskhanterare, snarare in traditionella tillhandah3illare av
finansiering och likviditet. Stora internationella banker dr dirfér
svarare att utvirdera ur ett riskperspektiv. Nya produkter, som
redan ir stora som t.ex. kreditderivat, saknar dnnu riskhanterings-
system.

Bankernas speciella roll

Liberaliseringen har inneburit att banker och andra finansiella
foretag gdtt frin att vara utsatta for hard kontroll till att tillgodose
krav pd tillsyn och uppritthillande av en god intern riskhantering. I
de flesta linder har detta bidragit till storre stabilitet. I mogna
ekonomier har banker och finansiella foretag i1 de flesta fall klarat av
flertalet stora chocker de senaste decenniet (t.ex. de globala
finanskriserna 1997 och 1998, IT-bubblan, och 11 september 2001)
relativt oskadade. Samtidigt bidrog liberaliseringen i de tidigare
faserna, bidde 1 mogna ekonomier och tillvixtekonomier, till att
marknaderna var kinsliga och det ledde till flera finansiella kriser.
Delvis berodde detta pd att det tar tid att lira sig de nya villkoren,
men ocksd pd diligt utformade foérindringar. De senaste &ren har
nigra finansiella kriser intriffat som har utldsts av finansiella
foretag som inte dr banker, t.ex. hedgefonder, och stora féretag
som ir engagerade 1 finansiella transaktioner. Detta visar att risker
litt kan komma frin akt6rer som inte ingdr i det traditionella
finansiella systemet.

Konkurrens

Konkurrens har varit en viktig drivkraft bakom utvecklingen inom
den finansiella sektorn. Nir det finansiella systemet blivit mer
dppet och utsatt f6r konkurrens har fler produkter och tjinster

10 Claessens, S. [2006]. Till viss del terstir detta att bevisa eftersom verksamheten ir si
komplicerad och omfattande att myndigheter har svirigheter att {3 insyn.
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utvecklats, kostnaderna fér finansiell intermediering minskat,
tillgdngen pd finansiella tjinster okat liksom den finansiella
stabiliteten. Dessa effekter giller USA, Europa, &vriga mogna
ekonomier och de flesta utvecklingsekonomier.'! Vinsterna frin
okad konkurrens ir storst inom verksamhet riktad till andra banker
och institut samt inom féretagsaffirer (corporate finance). Aven
bland de mest utvecklade linderna ir det fortfarande en efter-
slipning 1 konkurrensen for tjinster riktade till konsumenter, i
jamfoérelse med 6vriga verksamheter (giller dven inom EU).

3.4.2  Grunder for ny reglering

Utmaningar fér regleringen av de finansiella marknaderna ir bl.a.
kopplade till finansiell stabilitet. Utéver stabilitetsperspektivet ir
dven effektivitet viktigt. Marknaderna miste fungera effektivt och
leverera bista méjliga tjinster till ligsta mojliga kostnad till en bred
skara konsumenter.

Kostnader for reglering

Som pid andra omriden méiste det vara en balans mellan de
samhillsekonomiska kostnaderna och férdelarna av reglering och
dvervakning. Samtidigt som det har skett en betydande avreglering
har det ocksd skett forindringar i regleringen for att marknaderna
ska fungera mer effektivt. En foljd av regelférindringar pd lokal,
regional, och global nivd ir nya kostnader som uppkommer f6r den
finansiella sektorn och att effektiviteten i sektorn kan pédverkas
negativt av detta. Kostnaderna ir i form av utgifter {6r efterlevnad
av regleringskrav, okad rapportering, utveckling av interna system
m.m. De extra kostnaderna férs vidare till konsumenterna. Det
finns de som argumenterar for att kostnaderna och utformningen
av regleringar har utvecklats pd ett sitt som inte ir motiverat och
att man bér begrinsa ny reglering, och konsolidera och strémlinje-
forma existerande reglering.'? Overreglering bor undvikas och
reglerande myndigheter bor f6rsikra sig om att inte pdfora for hoga
kostnader for efterlevnad. Foér att uppnd ett sddant mal krivs

11 Se t.ex. Claessens, S. [2006].
2 Europeiska kommissionen betonar behovet av bittre, inte mer reglering. Europeiska
kommissionen [2005].
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l6pande utvirdering av effekterna av ny eller indrad reglering i
kombination med kostnads-intikts analyser.'"

Samtidigt pekar olika studier p4 att en mer omfattande reglering
leder till ligre kostnader for kapital. Foretag 1 linder med mer
omfattande insynskrav (information i form av &rsredovisning,
flaggning, m.m), starkare virdepappersreglering, och striktare
ingripandemekanismer har signifikant ligre kostnader for
kapital. '**

Andra studier visar att virdepappersreglering ir sammankopplat
med utvecklingen av de finansiella marknaderna. Vil fungerande
legala system skyddar investerare vilket 1 sin tur forbittrar
foretagens férmiga att skaffa fram externt kapital.'” Effekten
av regleringar minskar nir kapitalmarknaderna integreras. For-
klaringen ir att lokala faktorer for kapitalkostnaderna far minskad
betydelse nir féretag kan skaffa kapital 1 andra linder.'*

Ritt balans mellan olika syften med en reglering ir viktigt, dvs.
en avvigning mellan investerarskydd och frimjande av kapital-
anskaffning. Om det ir for lite eller f6r mycket fokus pd ndgon del
pdverkas marknadernas funktionssitt negativt. Om investerare inte
har fértroende f6r att de kommer att behandlas korrekt kommer de
inte att investera och marknadens prestation férsimras. Om det ir
for svart f6r emittenter att lyckas f tag i kapital pd en publik
marknad innebir det ocks3 att marknadens prestation férsimras.

Bittre harmonisering

Det grundliggande skilet fér en harmonisering av regleringarna pd
de finansiella marknaderna ir att reducera kostnaderna fér att
investera pd olika marknader. Kostnaderna fér att regleringen 1i
olika linder skiljer sig &t dr 1 form av inlirningskostnader, och
kostnaden fér att uppfylla de olika legala kraven f6r vad som ir
samma produkt eller tinst. Skillnader 1 regleringar innebir
ytterligare en kostnad for internationella investeringar. Under
forutsittning att harmonisering leder till ligre kostnader for att
gora internationella investeringar kommer harmoniseringen av
regelverket att oka integrationen och konkurrensen p3 de

' Claessens, S. [2006].

** Hail, L. & Leuz, C. [2005].

45 Bl.a. 1 La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F. & Shleifer, A. [2006].
¢ Hail, L. & Leuz, C. [2005].

97



Internationalisering av finansiell sektor Bilaga 5 till LU 2008

finansiella marknaderna och dirmed 6ka effektiviteten i den globala
kapitalfordelningen.

Det finns ett behov av 6kad harmonisering av regleringen for
olika sektorer och produkter och borttagande eller minskning av
de hinder som himmar effektiviteten 1 produktionen och
tillhandahdllandet av finansiella tjinster. Harmonisering behévs
bide mellan de som tillhandahiller tjinster (banker, férsikrings-
bolag, pensionsfonder, portféljforvaltare, m.fl.) och mellan olika,
men jimforbara, typer av produkter som banktjinster, for-
sikringar, och kapitalmarknadsprodukter. Harmonisering behévs
for att undvika arbitrage, 6ka konkurrensen, och minska skillnaden
1 mingden av regleringar som paverkar olika produkter. Produkter
med olika namn, men som ger samma funktion, bér inte falla under
olika regleringar utan behandlas lika.'” Harmonisering skulle ocks3
kunna innebira en standarchsermg vilket kan himma konkurrensen.

I bl.a. Lamfalussyrapporten sigs en harmonisering av regleringar
som en noédvindig férutsittning for skapandet av en fullt
integrerad europeisk finansmarknad.'® Inom EU pigir en
finansiell integrering och harmonisering av regleringar pa
finansmarknadsomridet. Att uppnd enhetlighet 1 regleringarna —
genom direktiv — dr kanske inte tillrickligt eftersom motsigelser
och skillnader i férhillande till nationella lagar och regler
fortfarande kvarstdr. En forutsitining fér en global harmonisering
ir bl.a. internationella standarder.

Harmonisering av regleringar dr ocksd kopplat till libera-
liseringen av handeln med finansiella tjinster. Effektiviteten av
liberaliseringen, och de potentiella vinsterna, dr beroende av i vilken
grad och pd vilket sitt de inhemska sektorerna ir reglerade.
Finansiella tjinster dr 1 hogre grad dn andra tjinster pdverkade av
regleringar, samtidigt som de ir tjinster som ir litta att handla med
over grinserna. Harmoniseringen av regleringarna piverkar dirfor
konkurrensférmdgan f6r den finansiella sektorn 1 ett land.
Borttagande av olika hinder fér internationell handel &kar
effektiviteten och konkurrensen.

Investerare ir mer benigna att inneha véirdepapper frdn linder med
liknade ramverk fér virdepappersreglering som 1 det egna landet.'*
Resultatet visar att harmonlsermgen av regleringar i den finansiella
sektorn kan leda till att integrationen pa de finansiella marknaderna

¥ Se t.ex. Claessens, S. [2006].
148 Se EU [2001].
4 Vlachos, J. [2004].
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Okar. Effekten av regleringar verkar i férsta hand pd mogna
ekonomier, och effekten ir stérre fér aktieinnehav 4n for
obligationer. Att skillnader i regleringar fir den hir effekten ir i
linje med andra studier som visar att bl.a. avstind mellan linder och
andra faktorer som péverkar informationskostnader paverkar valet
av linder att investera i.'®® Aven graden av finansiell utveckling, och
kvaliteten pd redovisningsstandarder, dr faktorer som pdverkar valet
av land.

3.4.3  Slutsatser om regleringar

Det bor vara en balans mellan de privata och offentliga kostnaderna
av reglering och 6vervakning. Det bor ocksi vara balans mellan
olika syften med en reglering, dvs. mellan investerarskydd och
frimjande av kapitalanskaffning. Samtidigt visar olika studier att en
mer omfattande reglering leder till ligre kostnader for kapital. Vil
fungerande legala system skyddar investerare vilket 1 sin tur
forbittrar foretagens forméga att skaffa fram externt kapital.

Den finansiella sektorn ir i hogsta grad internationell. Dirfor ir
finansiell intermediering féremdl fér globalt formulerade och
tillimpbara standarder och koder. Regelharmonisering mellan olika
linder pédverkar investerare och investerare ir mer benigna att
inneha virdepapper frin linder med liknade ramverk foér virde-
pappersreglering som i det egna landet. Okad harmoniseringen av
regleringar i den finansiella sektorn kan leda till att integrationen pd
de finansiella marknaderna ékar.

150 Se ¢versikt i Vlachos, J. [2004].
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3.5 Slutsatser

Graden av finansiell utveckling och internationella kapitalfléden ir
tvd faktorer som har okat kraftigt sedan bérjan av 1990-talet. Det
sker och har skett en tydlig integration pd bide kapital-
marknaderna, av finansiella tjinster, och bland finansiella foretag.
Graden av integration varierar mellan olika linder och regioner.
Lingst har integrationen gitt inom euroomridet. Den inter-
nationella utvecklingen har medfért 6kad harmonisering av
regleringen av den finansiella sektorn och det kan leda till att
integrationen pd de finansiella marknaderna 6kar ytterligare.

Euroomridet dr den grupp av linder dir dgandet av inhemska
tillgdngar, s.k. home bias, har minskat mest. Sverige uppvisar ocksd
en betydande minskning av home bias.

Det ir ett 6kat intresset for finansiell stabilitet som en f6ljd av
forindringarna som skett i den finansiella sektorn; tillvixten,
liberaliseringen, den tekniska utvecklingen och globaliseringen av
de finansiella systemen. Férindringarna har medfért en okad
spridningsrisk om det hinder nigot allvarligt pd de finansiella
marknaderna. Utvecklingen 1 den finansiella sektorn har ind3
bidragit till att den realekonomiska tillvixten blivit mindre volatil.
Vil fungerande finansiella féretag bidrar till att andra féretag klarar
sig bittre, effekten verkar genom att likviditet erhdlls dven under
svira perioder. Den globala integrationen av de finansiella
marknaderna innebir att féretag nu har en méjlighet att vara
flexibla nir det giller var i virlden man viljer att skaffa finansiering.
Det bor vara balans mellan privata och offentliga kostnader
av reglering och 6vervakning. Och en avvigning mellan investerar-
skydd och frimjande av kapitalanskaffning. Vil fungerande legala
system skyddar dock investerare vilket i sin tur forbittrar
foretagens forméga att skaffa fram externt kapital.
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4 Finansiella centra

Virldsekonomin vixer snabbt samtidigt som den integreras allt
mer. Olika linders ekonomier blir mer 6msesidigt beroende nir
handels- och investeringsflédena dkar. Detta innebir nya mojlig-
heter f6r de finansiella féretagen nir behoven av finansiella tjinster
Okar bide for foretag och investerare runt om i virlden.

Ett land behéver inte ha en inhemsk produktion av finansiella
tjinster, det viktiga ir att ha tillgdng till kvalificerade tjinster, vilket
bidrar till att det sker en specialisering i stider som fir en roll som
finansiellt centrum och som siljer finansiella tjinster pd en inter-
nationell marknad.

En roll som finansiellt centrum gér att den finansiella sektorn
som andel av ekonomin kan vixa i betydelse. Ett finansiellt
centrum kan ha betydelse for ett land, inte bara som producent av
finansiella tjinster, utan dven som niring med ett betydande bidrag
till BNP. Detta forklarar varfor intresset frén olika stider i virlden
av att fi rollen som finansiellt centrum 6kar. I detta kapitel
redovisas de férutsittningar som maste uppfyllas f6r att kunna bli
ett finansiellt centrum.

De finns relativt i akademiska studier av finansiella centra. De
studier som finns ir i m&nga fall beskrivande och redovisar vad som
karakteriserar finansiella centra, eller forséker forklara varfor
centra finns dir de finns (ekonomisk geografi). Nigra {8 studier
jimfor och analyserar en eller ndgra f stider och forséker bedoma
stidernas betydelse som finansiellt centrum eller framtida méjlig-
het att bli ett betydande centrum (se kapitel 6).

Nyligen har nigra icke-akademiska rapporter, bestillda av
foretag eller organisationer, publicerats mot bakgrund av det 6kade
intresset for finansiella centra."

31 En redovisas i detta kapitel och nigra till i kapitel 6.
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4.1 Sa skapas finansiella centra

Faktaruta 4.1 Teori om ekonomisk geografi

| teori om ekonomisk geografi definieras nagra centrala begrepp pa féljande satt.

Koncentration definieras som koncentrationen av en viss aktivitet i det geografiska rummet.
Koncentration utgdr frén ett branschperspektiv och en dkad koncentration innebér att
aktiviteten inom en bransch anhopas i en region. Ju stérre andel av varldens sysselsatta inom
den finansiella sektorn som finns pa ett fatal platser, desto mer koncentrerad ar finansiell
verksamhet.

Specialisering ar hur den totala ekonomiska aktiviteten fordelas inom ett visst omrade, dvs.
hur den totala ekonomiska aktiviteten fordelas mellan branscher inom ett visst geografiskt
omrade. Ju stérre andel av en plats totala sysselsattning som ar sysselsatta i den finansiella
sektorn desto stérre &r specialiseringsgraden mot finansiell verksamhet.

Stordriftsfordelar innebar att en storre produktionsvolym minskar den genomsnittliga
produktionskostnaden. Stordriftsfordelar uppkommer da foretag har en fast kostnad som de
maéste tacka eller da produktiviteten ckar med storleken. Den senare kan vara extra viktig i
kunskapshaserade branscher dar en viss kritisk massa behdvs for att na effektivitet. Dessa
stordriftsférdelar kan uppkomma i den ekonomiska omgivningen (externa stordriftsfordelar)
eller i ett enskilt foretag (interna stordriftsfordelar).

Kalla: SOU 2007:25.

4.1.1  Specialisering och koncentration

Det finns tvd forklaringsmodeller till hur ekonomisk aktivitet
fordelas geografiskt; specialisering och koncentration. Speciali-
sering innebir att produktionsfaktorer si som arbetskraft, kapital
och naturresurser inte ir jimt foérdelade 6ver landet, och att olika
delar av ett land dirfér specialiserar sig pd en viss typ av produk-
tion. Koncentration innebir att foretag viljer plats utifrin mojlig-
heten att samverka med andra foretag. Interaktion mellan ekono-
mins aktorer lyfts fram i modeller inom ekonomisk geografi och ny
ekonomisk geografi. Enligt dessa modeller viljer foretag att placera
sig nira andra foretag eftersom det ger férdelar som féljer just av
att foretagen finns nira varandra. Modellerna bygger pd koncentra-
tionsfordelar eller koncentrationskrafter, t.ex. informationsutbyte
mellan nirliggande féretag, linkar till specialister och leverantdrer
eller en stor lokal arbetsmarknad. Koncentrationskrafterna kan
motverkas av spridningskrafter. Nir en stor mingd féretag och
individer samlas pd en liten geografisk yta skapas en motkraft till
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koncentrationskraften eftersom de konkurrerar om lokala resurser
eller insatsvaror. Faktorerna som skapar koncentrationskrafter ir
stordriftsférdelar och transaktionskostnader. Stordriftsférdelar gor
att foretag tjinar pd att koncentrera sin produktion till en och
samma plats. '

Teoretiska studier visar att féretag i en region med hog
koncentration av ekonomisk aktivitet ir mer produktiva om det
finns férdelar med koncentrationen.”™ Empiriska studier visar att
en 6kad koncentration av ekonomisk aktivitet leder till hogre
arbetsproduktivitet och hogre loner. En studie undersoker
sambandet mellan arbetsproduktivitet och koncentration och i
vilken mén arbetsproduktiviteten inom regioner i USA pédverkas av
en titare ekonomisk aktivitet. Lokala koncentrationsférdelar
forklarar omkring hilften av all variation i arbetsproduktiviteten
mellan regioner i USA. En férdubbling av sysselsittningstitheten
okar arbetsproduktiviteten med 5-6 procent. Eftersom titheten i
sysselsittningen pdverkar produktiviteten innebir det att en dkad
koncentration 6ver tiden piverkar den ekonomiska tillvixten
positivt."*

For Europa har liknande samband hittats. En studie undersoker
koncentrationsférdelarna 1 fem europeiska linder (Frankrike,
Tyskland, Italien, Spanien och Storbritannien). En férdubbling av
sysselsittningstitheten medfér att arbetsproduktiviteten 6kar med
4-5 procent. Det finns ocksd ett geografiskt beroende mellan
regioner eftersom produktiviteten piverkas av angrinsande
regioners produktivitet.'”

En studie beddmer om koncentrationskrafterna hirstammar
frén krafter inom eller mellan branscher och resultatet visar att det
framfér allt ir koncentrationsférdelar inom en och samma bransch
som péverkar produktiviteten positivt. Vidare var effekten stérre
for hogteknologiska industrier. '

Att finansiella centra uppstdr ir en foljd av stordriftsférdelar,
bdde interna och externa. Interna stordriftsfordelar innebir att
foretag tjinar pd att koncentrera verksamheten till en plats. Externa
stordriftsférdelar innebidr att foretag tjinar pd att placera

132 Se SOU 2007:25 {6r en diskussion om specialisering och koncentration.
153 SOU 2007:25.

13 Ciccone, A. & Hall, R. [1996].

1% Ciccone, A. [2002].

'3 Henderson, B. [2003].
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verksamheten pi& samma plats som andra féretag i samma
bransch."’

Ett land kan vara specialiserat inom en viss bransch, dvs. ha en
hogre sysselsittningsandel 1 branschen 1 jimférelse med ett
genomsnitt av linder. Ett land som ir specialiserat inom den
finansiella sektorn behéver inte ha en koncentration inom sektorn
och omvint. Ett exempel ir Luxemburg som ir specialiserat inom
den finansiella sektorn genom att en stor del av de sysselsatta
arbetar i sektorn i férhdllande till andra linder. T jimférelse med
Luxemburg ir dock koncentrationen stérre i London och New
York, dvs. det finns fler banker och finansiella f6retag i London idn
i Luxemburg.

Att branscher 1 hogre grad etableras pd samma plats ir inte unikt
féor den finansiella sektorn. Den ekonomiska aktiviteten har
koncentrerats geografiskt mer och mer sedan slutet av 1960-talet.
Ekonomisk aktivitet koncentreras allt mer till storstadsomriden.
En viktig orsak till den 6kande geografiska koncentrationen ir att
yansteproduktionen blir allt mer koncentrerad. Sambandet ir
tydligt mellan tillvixt och ekonomisk koncentration. Kon-
centration av ekonomisk aktivitet underlittar spridningen av
kunskap och innovationer. Detta leder till att ekonomiska centra
vixer fortare dn andra regiontyper. Férmigan att tillgodogéra sig
innovationer 8kar med mingden humankapital eftersom ett storre
nitverk r bra for att f3 tillgdng till ny kunskap och verksamheter
med relativt mycket humankapital ir mer koncentrerade.'*

Forskningen om finansiella centras roll fér ekonomisk tillvixt,
utdver de effekter som en vil fungerande finansiell sektor bidrar
med och som redovisas 1 kapitel 2, ir dn sd linge begrinsad. I
forlingningen leder klustereffekten till att finansiella féretag
etableras, som inte skulle ha gjort det om det inte var for rollen
som finansiellt centrum. Koncentrationen som sker i finansiella
centra bidrar till ekonomisk tillvixt genom en foérbittrad spridning
av kunskap och nya innovationer. Nirvaron av utlindska banker
forstirker t.ex. den inhemska konkurrensen och ékar innovations-
graden i finansiella tjinster, dvs. de utlindska bankerna bidrar till
att effektivisera virdlandets finansiella system."”

157 Grote, M. [2000].
138 SOU 2007:25.
159 Tschoegl, A. [2000].
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4.1.2 Klusterekonomi

Kluster, eller agglomeration, beskriver orsakerna till att féretag
koncentreras till samma plats. Kluster innebir att koncentration av
personal och foéretag pd en plats leder till ligre produktions-
kostnader. De ligre kostnaderna ir en effekt av minskade tranport-
kostnader for varor och personal men iven vinster i form av
kunskapséverforing mellan individer och féretag. Att kon-
centration inom samma bransch leder till fordelar dr ocksd en
effekt av att fler leverantérer och kunder lockas till platsen. Teorin
om kluster behandlar tillverkningsindustrin, inte tjinstesektorn.
Klustereffekter anvinds som férklaring till att ett lands arbetskraft
koncentreras till relativt f8 geografiska omriden. De kostnads-
fordelar som uppstdr leder till att allt fler féretag och personer
ansluter till dessa omriden trots att det ibland leder till tringsel.'®

Tjinstesektorn utgor en allt stérre del av ekonomin 1 mogna
ekonomier. Vad som forklarar tjinsteféretagens lokaliseringsbeslut
finns det dock fi studier av. Klusterstudierna rér som nimnts
industriféretag.

En studie visar att de motiv som tillverkningsindustrin har fér
att koncentrera verksamheter till samma geografiska omride inte
giller for tjinsteforetag. En skillnad mellan tillverkningsindustrin
och tjinstesektorn ir bl.a. att transportkostnaderna ir l3ga. Studien
visar att det ind3 finns skil f6r tjinsteféretag att koncentreras till
samma platser genom att det ir en fordel att finnas geografiskt nira
leverantdrer och kunder. '’

Klusterekonomi férklarar varfér tillverkningsindustrin  kon-
centreras inom samma bransch, medan det foér tjinstesektorn
handlar om att olika branscher vinner p4 att koncentreras pd samma
plats. Oversatt till den finansiella sektorn innebir det att olika delar
av den finansiella sektorn har férdelar av att finnas pd samma plats,
men dven att andra branscher, “relaterade och stddjande
branscher”, som levererar tjinster till den finansiella sektorn, t.ex.
redovisning och juridik, vinner pd en koncentration. Koncentration
av finansiell verksamhet leder till 6kad konkurrens, bidrar till en
hégre innovationsgrad i sektorn och stirker konkurrenskraften i
forhallande till andra finansiella centra.

10 For en dversikt av empiriska studier om kluster se Rosenthal, S.S & Strange, W.C. [2004].
1 Kolko, J. [2007].
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4.1.3 Variationer i realekonomin

Linder som ligger pd ett storre avstdnd frin ett finansiellt centrum
har en mer volatil realekonomi. Finansiell integration paverkar den
reala ekonomin genom hégre finansiell utveckling som begrinsar
variationerna 1 investeringar och dirmed 1 produktionen. Bittre
riskspridning och minskade variationer i kredittillgdngen bidrar
ocksd. Informationskostnader bidrar till att linder pd stdrre
avstdnd frin finansiella centra inte ir lika finansiellt integrerade
som linder som ligger nirmare. Linder som ligger nirmare
finansiella centra ir mer finansiellt integrerade och finansiell
integration leder till ligre makroekonomisk volatilitet.'*?

4.2 Kannetecknande for finansiella centra
4.2.1 Finansiella centra — en definition

Det finns ingen allmint vedertagen definition av ett finansiellt
centrum. En vanlig beskrivning ir att ett finansiellt centrum ir ett
omride, vanligen en stad, men oftare placerad inom stadens grinser
dir en hég andel finansiella funktioner ir koncentrerade.'®

Det ir viktigt att skilja pd finansiella centra av olika grad. Ett
(globalt) internationellt finansiellt centrum kan definieras som att
det sker affirer mellan utlindska leverantérer av finansiella tjinster
och utlindska k&pare av finansiella tjinster. Exempel pi
internationella finansiella centra ir London och New York.
Det finns ocksd nationella och regionala finansiella centra som
definieras av dess betydelse i ett land eller en region.'**

. Globalt finansiellt centrum — det finns i dag tvd: London
och New York.
J Internationellt finansiellt centrum — centrum med en

betydande volym grinséverskridande transaktioner.

. Nischcentrum — virldsledande inom en sektor.

. Nationellt finansiellt centrum — ledande inom ett land.

. Regionalt finansiellt centrum — ledande inom en region i
ett land.

162 Se Rose, A. & Spiegel, M. [2007].
163 Se Porteous, D. [1995] for en genomgang av olika definitioner av finansiella centra.
14Y/Zen Limited [2005].
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Enligt denna uppstillning kan ett finansiellt centrum ha en eller
flera av dessa roller samtidigt. London har t.ex. alla dessa roller.
Stockholm kan definieras som internationellt centrum baserat pd
de grinsoverskridande transaktioner som utférs, som ett nisch-
centrum inom teknologisk utveckling pd finansmarknadsomradet,
som nationellt centrum, och som regionalt centrum.

Finansiella centra och finansiella marknader kan klassificeras
enligt den typ av intermediering som utférs.'® For att en stad ska
anses vara ett finansiellt centrum madste det ske intermediering
mellan inhemska och utlindska aktorer, dvs. typ 2—4, dir typ 1 ir
intermediering mellan inhemska sparare och inhemska anvindare,
typ 2 intermediering mellan utlindska sparare och inhemska
anvindare, typ 3 intermediering mellan inhemska sparare och
utlindska anvindare och typ 4 intermediering mellan utlindska
sparare och utlindska anvindare.'*

Internationella finansiella centra ir ofta nationella centra som
fir en internationell status som en foljd av okad efterfrigan pid
finansiella tjinster, orsakad av ékad internationell handel.'” Sidan
tillvixt leder ofta till att nationella centra utékar verksamheten och
inkluderar grannlinderna.

4.2.2 \Viktiga grundférutsattningar fér finansiella centra

Det finns minga studier som beskriver varfér finansiella centra
finns men betydligt firre som dgnas &t hur ett finansiellt centrum
uppstdr pd en specifik plats. Det finns inte heller minga studier
som beskriver hur ett finansiellt centrum blir dominant.

Nigra av de faktorer som bidrar till att ett centrum bildas pd en
specifik plats dr graden av ekonomisk utveckling, graden av
internationell handel, mingden finansiella tjinster och kvaliteten pd
regleringen av den finansiella sektorn. Dessa faktorer kan anvindas
for att peka ut vilka linder som har ett finansiellt centrum men de
ricker inte for att beskriva dynamiken i utvecklingen av ett
finansiellt centrum.

En viktig faktor i utvecklingen av ett finansiellt centrum ir den
gradvisa etableringen av banker. Etableringen av banker skapar
efter hand stordriftsfordelar som gor att ytterligare banker och
andra finansiella foretag viljer att vara verksamma pd en viss

165 Se Montes, M. [1999].
1% Montes, M. [1999].
197 Se Poon, J. [2004].
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plats.'® Férekomsten av externa stordriftsférdelar bidrar till en
sjilviérstirkande process. Ju fler finansiella féretag som finns pd en
plats, desto mer attraktiv blir platsen f6r andra finansiella féretag.
Stordriftsnackdelar, t.ex. 6kad konkurrens, hégre loner och
tringsel, m.m., anses vara av mindre betydelse fér den finansiella
sektorn. Externa stordriftsfordelar ir dirfor en viktig faktor for att
forklara utvecklingen av finansiella centra.'®’

Processen nir banker etableras pd en plats och f6ljs av ¢kande
stordriftsfordelar nir allt fler finansiella foretag etableras ir
historieberoende.””® En studie beskriver med en historieberoende
modell hur en specifik plats kan bli dominant om det uppstir
okande stordriftsfordelar. Platser som har en liten férdel nir det
giller ndgon typ av finansiella tjinster, leder enligt modellen till att
banker etableras f6r att utféra den specifika tjinsten dir. Detta gor
platsen dn mer attraktiv fér andra finansiella féretag. '

Tidpunkten for nir en process startar ir av betydande vikt. Det
kan finnas platser som naturligt dr mer limpade att bli finansiella
centra, men andra platser kan av en slump locka till sig relativt fler
banker och bli ett dominant centrum. Férdelarna en plats har kan
vara en f6ljd av ganska obetydliga historiska hindelser som kanske
inte dr observerbara vid tidpunkten nir de intriffar.'”

Studier inom ekonomisk geografi visar att bildandet av
finansiella centra dr en foljd av koncentration av verksamheter till
vissa omrdden. Det pdgdr en betydande verksamhet fér att stirka
befintliga finansiella centra och minga stider arbetar fér att
etablera sig som finansiella centra. Dirfér dr det av intresse att veta
vilka faktorer som ir viktiga for att kunna bli ett finansiellt
centrum.

De faktorer som ir relevanta fér att ett finansiellt centrum ska
kunna utvecklas dr makro- och mikroekonomiska férhillanden i
kombination med en effektiv finansiell sektor. Alla faktorer
paverkar tillsammans kostnadsskillnaden mellan att vara verksam 1
en stad i jimférelse med en annan. P4 den mest grundliggande
nivin dr drivkraften fér den finansiella sektorn och finansiella
foretag att reducera kostnaden foér att samla information och
genomfora transaktioner. Om den finansiella sektorn inte kan gora

168 Kindleberger, C. [1974].
199 Grote, M. [2000].

170 Porteous, D. [1999].

71 Arthur, B. [1994].

172 Grote, M. [2000].
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detta effektivt finns det ingen mojlighet fér en stad att bli ett
finansiellt centrum.

En oversikt av teoretiska studier och historien visar att
betydande finansiella centra uppfyller ett antal kriterier som kan
anses vara forutsittningar for att ett finansiellt centrum ska

bildas.'”

. Ekonomiskt starka och trovirdiga banker

. Miljé med fri féretagsamhet och fri marknad

. Oppen ekonomi (fritt flode for utlindskt kapital)
. Politiskt oberoende

o Stabil vixelkurs

. Bra telekommunikationer

. Vilutbildade bankanstillda

. Vilutbildad personal hos reglerare och évervakare
. Vil utformad reglering

. Kritisk massa av finansiell verksamhet

. Fri etableringsritt f6r utlindska banker och personal
. Starkt legalt system

° Fred

Utéver ovan nimnda faktorer brukar ocksi en marknad med
potential  for  tillvixt,  hogt  utvecklad  infrastruktur
(kommunikation, transporter m.m.) och humankapital (tillging till
personal inom finansiell ekonomi, redovisning och juridik) lyftas
fram.

Viktiga faktorer

Viktiga makroekonomiska foérhdllanden ir inkomstnivin och
tillvixttakten. Den inhemska efterfrigan pd avancerade finansiella
produkter och tjinster ir relaterad till ett lands sparande per capita
och BNP per capita. Den absoluta storleken pd BNP kan ha
betydelse t.ex. genom att ett stérre land innebir fler investerings-
mojligheter f6r utlindska investerare.

173 Se Kaufman, G. [2001] f6r en 6versikt.
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Ett kinnetecken for ett finansiellt centrum ir att mycket handel
med finansiella tillgdngar och tjinster ir koncentrerade dir. En
stads potential som internationellt finansiellt centrum ir stérre om
den reala ekonomin ir dynamisk och internationellt inriktad. Ett
finansiellt centrum ir en exportdr av finansiella tjinster. Samtidigt
utnyttjas dessa tjinster dven av féretag som handlar med omvirlden
och nir utlindska foéretag gor direktinvesteringar och nir inhemska
foretag gor direktinvesteringar utomlands. Export och import
medfér mojligheter f6r den finansiella sektorn att vara en
ckonomisk garant genom att ge krediter. Om inhemska féretag
expanderar genom direktinvesteringar kan den inhemska finansiella
sektorn bidra med finansiella tjinster i landet dir investeringen
sker. Detta utgor en grund foér en koncentration av service 1 form
av finansiella tjinster.

En empirisk studie med 106 linder, varav 18 identifierade som
finansiella centra, visar att miljén som krivs foér att ett finansiellt
centrum ska kunna etableras ir en hég grad av finansiell 6ppenhet,
dvs. att det sker internationell handel med finansiella tillgdngar och
tjinster.'”*

Utover att ett finansiellt centrum méste ha ett internationellt
fokus ir ocksd likviditeten 1 marknaderna en viktig faktor. Hog
omsittning pd en marknad leder till att den blir mer effektiv och
likvid. En studie rangordnar dirfér finansiella centra baserat pi
aktiemarknadens marknadsvirde, antal listade aktier och
omsittningen pi aktiemarknaden.'”” Till finansiella centra
koncentreras ofta aktie- och obligationshandel, handel med derivat
och dessutom tjinster som tillhandahills av investmentbanker och
andra ridgivare (t.ex. uppkdép och sammanslagningar). Dagens
ledande finansiella centra, London och New York, kinnetecknas av
att de dominerar dessa aktiviteter. Avseende storleken pd aktie-
marknaden ir New York och London éverligsna i jimforelse med
andra stider.

Ekonomisk stabilitet dr en forutsittning fér internationella
kapitalfléden. Ett finansiellt centrum som bygger pd en stark
ekonomisk bas har férdelar genom den koncentration av
verksamheter som finns utdver den finansiella sektorn. Status som
skatteparadis ir det enda som kan gora ett finansiellt centrum
attraktivt om det saknas ekonomisk aktivitet utéver den finansiella

174 Se Joo, S. [2005]. Finansiell ppenhet ir till vilken grad ett land tilldter kapitalfldden dver
grinserna.
175 Poon, J. [2003].
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sektorn. Av vikt for finansiella centra ir innovationer och nya
finansiella produkter och tjinster, vilket férutsitter en stabil
ekonomisk miljé.

Foretagsskatter och inkomstskatter har betydelse eftersom de
paverkar foretagens kostnader. Skatter dr av vikt ocksd eftersom
finansiella centra konkurrerar pd en internationell marknad och
skatterna 1 hog grad paverkar kostnaderna fér de tjinster som
tillhandahlls.

Kvaliteten pad regleringen av de finansiella marknaderna och de
finansiella foretagen ir en betydande faktor. Utformningen av
regleringen paverkar i hog grad konkurrensférmigan for ett
finansiellt centrum. Virt att notera ir att det inte ir finansiella
centra med minst reglering som ir mest attraktiva. Det idr en vil
utformad och vil fungerande reglering, som samtidigt begrinsar de
kostnader som den medfér, som efterfrigas.

Grundliggande krav ir ocksd ekonomiskt starka och trovirdiga
banker och ett starkt och rittssikert legalt system (inklusive regler
avseende dganderitt och fullféljande av avtal, samt effektiv
konkurslagstiftning)."”* Aven en effektiv och transparant reglering
av andra marknader in de finansiella ir av betydelse."”

Tillgdingen pd kvalificerad arbetskraft ir bland de viktigaste
faktorerna for ett finansiellt centrum. Levnadsférhillanden och
tillgdngen pd kvalificerad personal har betydelse fér finansiella
foretags val av stider att etablera verksamhet 1.

4.2.3  Avgorande faktorer varierar over tiden

Finansiella centra ir dynamiska och svira att definiera. Dessutom
kan de faktorer som anses vara viktiga f6r ett finansiellt centrum
variera over tiden.'”® For tillfillet ir aktiemarknaden en viktig
faktor for ett finansiellt centrum, derivathandel ir en faktor som
sannolikt blir viktigare, medan betydelsen av valutahandel bérjar
minska. Dirfér dr det ocksd troligt att anledningen till varfér
finansiella foretag viljer en viss plats ocksi varierar éver tiden.
Detta betyder att nya finansiella centra kan uppstd, t.ex. som en
foljd av forindringar pd de finansiella marknaderna eller makro-
ekonomiska férindringar. En makroekonomisk férindring som nu

176 Kaufman, G. [2001].
177 Se Joo, S. [2005].
178 Grote, M. [2000].
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pdverkar framvixten av nya finansiella centra ir utvecklingen i1
tillvixtekonomierna.

Indikatorerna som kan pdvisa en plats betydelse i jimférelse
med en annan plats varierar ocksd éver tiden."”” De faktorer som i
olika studier bedéms vara av vikt i dag dr antal anstillda i den
finansiella sektorn, antal anstillda i férhillande till den totala
arbetskraften, antal huvudkontor 1 centrumet, virdet av nationella
tillgdingar som kontrolleras 1 centrumet, omsittningen pd de
finansiella marknaderna 1 centrumet (aktier, obligationer, valutor,
och derivat), och nirvaron av utlindska banker. Dessa faktorer kan
sedan jimféras med konkurrerande centra och olika platser kan
rangordnas.

4.2.4  Reglering av de finansiella marknaderna har betydelse

Regleringar som i sin utformning foérsimrar den finansiella
sektorns funktionssitt leder till 6kade informationsasymmetrier
vilket himmar aktiviteten 1 ett finansiellt centrum. Rationella och
transparanta marknadsregleringar, 1 kombination med ett
kompetent finansiellt system och finansiell 6ppenhet, ir det som
beddms bidra till att ett finansiellt centrum kan vixa.

Utformningen av de regleringar som styr den finansiella sektorn
ir viktigt for ett finansiellt centrum. Stédet frin starka
institutioner, dvs. de som ansvarar f6r utformningen och
uppritthillandet av regleringar, ir av betydelse f6r hur marknaden
utvecklas. Information spelar en betydande roll foér finansiell
aktivitet. En konkurrenskraftig och transparent miljo med tydliga
regelverk kan mildra informationsasymmetrier och leda till 6kad
aktivitet i den finansiella sektorn som en féljd av att osikerheten
minskar. Nir ett land har vixt till en viss nivd foljer inte lingre den
finansiella marknaden den realekonomiska utvecklingen utan beror
pd hur t.ex. marknadsfriktioner hanteras, dvs. betydelsen av en vil
fungerande reglering av den finansiella sektorn ékar.

179 Porteous, D. [1999].

112



Bilaga 5 till LU 2008 Finansiella centra

4.2.5 Skatternas roll

Nir det giller skattenivin varierar effekten den har pi ett finansiellt
centrums konkurrenskraft beroende pd vad det ir for land. Ett s.k.
offshore centrum konkurrerar med skattenivin som frimsta faktor.
Skattenivin i ett lands viktigaste handelspartners paverkar ocksd
betydelsen av skattenivdn. Den faktiska skattenivdn har effekt nir
det giller kostnaden foér utlindska banker och andra finansiella
foretag att etablera sig. Skattenivin paverkar ocksd kostnaderna for
de tjinster som ett finansiellt centrum tillhandah&ller. En stor del
av de finansiella tjinster som utfors i ett finansiellt centrum ir en
f6ljd av handel. Om en stor del av handeln sker med linder med
liknande skattenivi spelar nivin i sig inte lika stor roll.'*

4.2.6 Vad marknadsaktorerna tycker

Undersékningar dir aktdrer 1 den finansiella sektorn fir ge sin syn
pa vad som ir viktigast f6r ett finansiellt centrum visar en liktydig
bild av vilka faktorer som anses ha stérst betydelse.

I en studie av féretaget Y/Zen intervjuas nirmare 400 personer i
den finansiella sektorn 1 Storbritannien om vad som kinnetecknar
ett finansiellt centrum och vilken betydelse olika faktorer har.'
Studien analyserar vilka nyckelfaktorer som gor ett finansiellt
centrum konkurrenskraftigt. De viktigaste faktorerna, och
rangordningen, visas 1 tabell 4.1. Tillgingen pd kvalificerad personal
och en konkurrenskraftig reglering bedéms vara de tvd viktigaste
faktorerna.

180 Sagaram, J.P.A. & Wickramanayake, J. [2005].
181Y/Zen [2005].
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Tabell 4.1 Viktiga faktorer for ett konkurrenskraftigt
finansiellt centrum

Konkurrensfaktor Rangordning Genomsnittlig
poéng
Tillgang till kvalificerad personal 1 5,37
Kvalitet pa regleringar 2 5,16
Tillgang till internationella finansiella marknader 3 5,08
Tillgang till infrastruktur 4 5,01
Tillgang till kunder 5 490
En trygg affarsmiljo 6 4,67
Lyhérdhet frén regeringen 1 461
Foretagsskatteregim 8 447
Kostnader for verksamhet 9 438
Tillgang till leverantdrer av tjanster 10 433
Livskvalitet 11 430
Kultur och sprak 12 428
Kvalitet och tillgang till kommersiella fastigheter 13 4,04
Skatteregim (inkomstskatt m.m.) 14 3,89

Anm.: Genomsnittlig podng ar genomsnittet i en sexgradig poangskala. En faktor utan betydelse ger ett poang
och kritisk betydelse ger sex podng.

Kalla: Y/Zen [2005}

Det har férekommit en debatt om att finansiella centra kommer att
forsvagas av den tekniska utvecklingen, outsourcing, och
uppkomsten av offshore centra. I rapporten av Y/Zen gors be-
démningen att iven om en del tjinster av standardkaraktir kan
férsvinna till omriden med ligre kostnader, kommer de viktiga
delarna av den finansiella sektorn, féretagens huvudkontor och den
bista personalen, att fortsitta finnas i finansiella centra.

Bedémningen i rapporten ir att det enbart finns tvi globala
finansiella centra, definierat som en plats dir affirer sker mellan
organisationer frin hela virlden med hjilp av finansiella instrument
fran hela virlden; London och New York. Enkiten visar att om det
tillkommer ytterligare ett globalt finansiellt centrum blir det
sannolikt Shanghai i Kina.
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4.3 Internationell konkurrens

4.3.1 Global hierarki

London och New York ir de tvd stérsta globala (internationella)
finansiella centra.' Tokyo har varit i nivdi med London och New
York men har tappat ndgot i betydelse. Det har ocksi skett en
utveckling av finansiella centra som t.ex. Frankfurt, Hong Kong
och Singapore.

Att finansiella centra stddjer den globala ekonomins funktioner
ir konstaterat i studier av lokaliseringen av banker." En studie av
utvecklingen av bankers etablering 1 finansiella centra till och med
&r 2000 visar att efter att banketableringen under 30 &r har 6kat,
minskar antalet banker i olika finansiella centra. Férklaringen ir
sammanslagningar mellan banker, men dven avmattningen i den
japanska ekonomin har bidragit tll konsolideringen. Ar 2000
rankades New York som det frimsta finansiella centrumet baserat
pi banketableringen. London var tvia med Hong Kong och
Singapore pd tredje och fjirde plats. Tokyo var rankad femma (ner
frén plats tre 1990). Studien visar att Frankfurt har en ligre
koncentration av banker 2000 in 1990, som en f6ljd av inférandet
av euron. London och New York bedéms som finansiella centra av
forsta graden, medan Hong Kong, Singapore och Tokyo riknas
som andra graden, och ndgra stider i Europa (Ziirich, Frankfurt,
Paris) riknas som tredje graden. Att Frankfurt och andra
europeiska stider tappar efter inférandet av euron bedéms vara en
effekt av att utomeuropeiska banker bara behéver ett kontor i
Europa 1 och med den gemensamma valutan. Sammanfattningsvis
visar studien att antalet banker i ett finansiellt centrum fortsatt dr
en betydande indikator pd hur attraktiv en stad ir som finansiellt
centrum.'**

En studie av betydelsen av kapitalmarknaderna for finansiella
centra visar att inget finansiellt centrum idr komplett utan en
betydande aktiemarknad. I studien jimfors 45 stider i syfte att
bedéma om ojimlikheten inom den finansiella hierarkin ékat eller
minskat dver tiden. Studien visar att det sker en konvergens och att
mdnga internationella finansiella centra vixer i férhillande till
London och New York. Stider som Hong Kong, Frankfurt, Paris
och Singapore har tagit en stérre del av den internationella

182 e 6versikt i Sassen, S. [1999].
18 Choi, S.-R., Tschoegl, A. & Yu, C.-M. [1986].
184 Choi, S.-R., Tschoegl, A. & Yu, C.-M. [2002].
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aktiehandeln. New York och Tokyo ir stora p.g.a. en stor inhemsk
aktiemarknad.'®

Historiskt har mycket kapital koncentrerats till de storsta
virldsstiderna, som London, New York och Tokyo. Men
dominansen kan brytas upp och det sker en decentralisering till
flera internationella finansiella centra.'™ En ékad grad av finansiell
integration har bidragit till att fler finansiella centra har etablerats.
En o6kad globalisering med 6kad handel och utvecklingen i
tillvixtekonomierna bidrar till den utvecklingen.

4.3.2 Kan vara svart att behalla marknadsandelar

New York har tappat marknadsandelar, i den mening att aktorer
viljer nigot annat finansiellt centrum f6r sina affirer, under senare
ar och foérindringen ir i fokus for omfattande analyser. Att New
York férlorar marknadsandelar pd de globala marknaderna beror pd
flera faktorer;'” manga andra marknader har nu samma teknologi,
likviditet, och investerarfértroende som amerikanska marknader
vilket tidigare var en konkurrensfordel for USA; det finns
betydande mingder kapital samlat utanfér USA; och méjligheten
for investerare att investera globalt har okat. Den frimsta
anledningen till att New York forlorar marknadsandelar dr dock
okade kostnader for att uppfylla de krav som stills av den
amerikanska regleringen av de finansiella marknaderna.' De
senaste 60 dren har féretag som behovt skaffa kapital utomlands
valt att komma till USA dirfor att det var enklast. Skillnaden i dag
ir att foretag har betydligt fler alternativ att vilja pa, det finns inte
lingre en enda sjilvklar marknad.'?’

Teknologiférbittringar medfér att det dr littare att investera i
andra linder. Mdnga marknader har blivit mer likvida vilket medfér
att det ir littare att skaffa kapital. Okat fértroende for allt fler
finansiella marknader innebir att investerare vigar investera. Den
hir utvecklingen gir det inte att pdverka foér ett land som will

18 Poon, J., Eldredge, B. & Yeung, D. [2004].

13 Poon, J., Eldredge, B. & Yeung, D. [2004].

'8 Se t.ex. Committee on Capital Markets Regulation [2006].

% Denna bedémning delas med andra officiella amerikanska rapporter: Sustaining New
York’s and the US’ Global Financial Services Leadership (2007) och Commission on the
Regulation of U.S. Capital Markets in the 21st Century (2007). Regelférindringar som
t.ex. implementeringen av Sarbanes-Oxley Act 2002 har bidragit till att kostnaden for att
skaffa kapital har kat 1 USA.

189 Committee on Capital Markets Regulation [2006].
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konkurrera som finansiellt centrum. En av de viktigaste faktorerna
som gir att pdverka ir regleringen av de finansiella marknaderna.
Att forbittra och bibehdlla konkurrensférdelar pd marknaden for
finansiella tjinster genom att ha en reglering av den finansiella
sektorn som innebir smd kostnader och pilagor fér aktorerna
samtidigt som man bibehaller investerarnas fortroende ir en av de
viktigaste  policyfrigorna  foér de linder som wvill ha
konkurrenskraftiga finansiella centra.””® London som finansiellt
centrum har de senaste dren flyttat fram sina positioner. En viktig
forklaring dr en reglering som medfér investerarskydd med
vilutformade, effektiva lagar som uppritthdlls utan onddiga
kostnader.

Enkiter visar att tillgingen till kvalificerad personal ir en av de
viktigaste faktorerna fér ett finansiellt centrum. New York har
varit ledande nir det giller tillging pd kvalificerad personal men
indrade immigrationsregler som goér det svirare for utlindska
medborgare att studera och arbeta 1 USA ir en faktor som bedéms
vara en nackdel fér New York som finansiellt centrum.”
Utvecklingen nir det giller kvalificerad personal i Europa ir den
omvinda dir det blivit littare att flytta mellan linder inom EU.

4.4 Slutsats

Finansiella sektorn ir koncentrerad pd ett fital platser. Detta beror
pd att olika delar av den finansiella sektorn har férdelar av att finnas
pd samma plats, men dven andra branscher som levererar tjinster
til den finansiella sektorn vinner pd en koncentration.
Koncentration av finansiell verksamhet leder till 6kad konkurrens,
bidrar tll en hégre innovationsgrad 1 sektorn och stirker
konkurrenskraften i forhdllande till andra finansiella centra. En
nirvaro av utlindska banker férstirker den inhemska konkurrensen
och 6kar innovationsgraden i finansiella tjinster, dvs. de utlindska
bankerna bidrar till att effektivisera virdlandets finansiella system.
Det bidrar i sin tur till den ekonomiska tillvixten.

Niégra av de faktorer som bidrar till att ett finansiellt centrum
bildas pd en specifik plats ir graden av ekonomisk utveckling,
graden av internationell handel, mingden finansiella tjinster och
kvaliteten pd regleringen av den finansiella sektorn. Det som krivs

1% Committee on Capital Markets Regulation [2006].
11 Sustaining New York’s and the US” Global Financial Services Leadership [2007].
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for att ett finansiellt centrum ska kunna etableras ir ocksd en hog
grad av finansiell ppenhet och tillgdng pa kvalificerad arbetskraft.

Regleringar som i sin utformning férsimrar den finansiella
sektorns funktionssitt leder till ckade informationsasymmetrier
vilket himmar aktiviteten i ett finansiellt centrum. En reglering av
den finansiella sektorn som innebir smi kostnader f6r aktdrerna
samtidigt som man bibehiller investerarnas fértroende ir en av de
viktigaste policyfrigorna f6r de linder som vill ha konkurrens-
kraftiga finansiella centra.

Rationella och transparanta marknadsregleringar, 1 kombination
med ett kompetent finansiellt system och finansiell 6ppenhet, ir
det som bedéms bidra till att ett finansiellt centrum kan vixa.
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5 Den svenska finansiella sektorn

I det hir kapitlet beskrivs den svenska finansiella sektorn. Den
jimférs ocksd med den finansiella sektorn i andra relevanta linder
avseende storlek, antal sysselsatta, effektivitet och produktivitet.
Kapitlet behandlar ocksd kort wutbudet av kapital och
konkurrensférhillandena i den svenska finansiella sektorn. Vidare
beskrivs hur hushillen anvinder de tjinster som den finansiella
sektorn tillhandahiller.

5.1 Sysselsattningen i finansiell sektor

Nir den svenska finansiella sektorn studeras bér det goras skillnad
pd bankverksamhet riktad till hushdll och sméféretag (retail
banking) och férsiljning av finansiella tjinster till andra foretag,
finansiella och icke-finansiella samt andra mer avancerade
tjinster.'” Sett till totalt antal anstillda i den finansiella sektorn
dominerar antalet anstillda i bankerna. Som statistiken produceras
ir det svirt att skilja ut olika delar av den finansiella sektorn,
sirskilt om en jimfoérelse med andra linder ska kunna ske. Trots
det breda angreppssitt som blir resultatet hir, ir det indi av
intresse att se hur den svenska finansiella sektorn férhiller sig till
sektorn i andra linder.

92 Retail banking ir tjinster i form av bla. inlining, utlining, ridgivning, betaltjinster,

kontanthantering, férmedling och férsiljning av sparprodukter. Exempel pi tjinster
riktade till féretag dr ridgivning vid fusioner och férvirv, privatiseringar,
virdepapperiseringar, emissioner, bérsintroduktioner, garantigivning i samband med
foretagsfinansiering  och forvirv, kapitalanskaffning, riskkapital, exportfinansiering,
projektfinansiering, factoring, och leasing. Andra mer avancerade tjinster ir t.ex.
betalningsférmedling, clearing och avveckling, forvaltning av virdepapper, diskretionir
kapitalforvaltning, fondférvaltning, mikleri och rddgivning av fondpapper och finansiella
mstrument.
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5.1.1  Sysselsattningsutveckling i Sverige

Faktaruta 5.1 Svensk naringsgrensindelning (SNI)

Svensk Naringsgrensindelning (SNI) &r en branschindelning som anvénds vid berékning av
nationalrakenskaperna. Indelningen bygger pad EU:.s standard NACE (Classification of
Economic Activities in the European Community). Den svenska finansiella sektorn bestar av
ett antal foretag och institutioner. Enligt SNI' 2002, SCB:s standard for svensk
naringsgrensindelning, ar grupp J, finansiell verksamhet, indelad i tre huvudgrupper, 65, 66
och 67. | dessa grupper ingér Rikshanken i grupp 65. | ovrigt bestar SNI 65-67 av finansiella
foretag. Grupp 65 ar "Finansférmedling utom forsakring och pensionsverksamhet”, grupp 66
"Forsakring och pensionsverksamhet utom obligatorisk socialférsakringsverksamhet”, och
grupp 67 "Stédtjanster till finansiell verksamhet”. Dessa grupper bestar i sin tur av
undergrupper dar de foretag och institutioner som utgér den svenska finansiella sektorn

placeras:

Grupp 65: Centralbanksverksamhet, Bankverksamhet utom
centralbanksverksamhet, Finansiell leasing, Annan kreditgivning,
Handel med och férvaltning av vardepapper for egen rékning,
Aktiefonds-, rantefonds- och valutafondsverksamhet

Grupp 66: Fondanknuten livforsakring, Livférsakring utom fondanknuten
livforsakring, Pensionsfonders och understddsforeningars verksamhet,
Skadeforsékring

Grupp 67: Administrativa tjanster till finansiella marknader, Handel med och
forvaltning av vardepapper for annans rakning, Andra stodtjanster till
finansformedling, Forsakringsmaklarverksamhet, Ovriga stodtjanster till
forsdkring och pensionsfondsverksamhet.

Kalla: SCB.
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Foretagen i den finansiella sektorn kan delas in i tre huvudgrupper
baserat pd SNI 2002 (se faktaruta 5.1). Dessa grupper kan samman-
fattas som “banker” (grupp 65), “férsikringsbolag” (grupp 66),
och ”6vriga finansiella féretag” (grupp 67).'” Den férsta gruppen,
”banker”, bestdr av bla. Riksbanken, affirsbanker, sparbanker,
finansiella bolag, investmentbolag och virdepappersfonder.”” Av
dessa sysselsatte affirs- och sparbanker flest personer. Ar 2006 var
42 142 personer anstillda i 133 foretag. Finansiella bolag sysselsatte
6 293 personer (231 féretag), och investmentbolag 2 005 personer
(419 foretag). Gruppen “forsikringsbolag” bestdr av fond-
forsikringsbolag, liviorsikringsbolag, pensionsfonder, och skade-
forsikringsbolag. Av dessa sysselsatte skadeférsikringsbolagen
14 113 personer (247 foretag) 2006. Gruppen ”6vriga finansiella
foretag” bestdr av bla. fondkommissionirer, forsikringsmiklare,
och serviceforetag.

Nir det giller antal foretag 2006 fanns det i gruppen “banker”
1517 virdepappersfonder och 419 investmentbolag. Den andra
gruppen, “forsikringsbolag”, dominerades av pensionsfonderna
(505 foéretag). Den tredje gruppen, “6vriga finansiella foretag”,
bestod av 1 396 fondkommissionirer och 1 101 férsikringsmiklare.
Ovriga i den gruppen var olika serviceforetag.

Antalet anstillda inom banker och férsikringsbolag har minskat
nigot under perioden 1993-2006. I 6vriga finansiella féretag har en
betydande 6kning skett. Nir det giller antalet anstillda dr det en
tydlig skillnad mellan utvecklingen 1 banksektorn och i &vriga
foretag. Banksektorn har konsoliderats och effektiviserats och
antalet bankkontor har minskat. Eftersom de bankanstillda
dominerar gruppen banker styr utvecklingen for affirs-, spar-, och
foreningsbanker den sammanlagda utvecklingen nir det giller
antalet anstillda. For ovriga finansiella foretag har det skett en
6kning 1 antalet féretag, och ocksd i antalet anstillda.

1% Dys. indelningen enligt SNI. Benimningarna ir samma som i SOU 2000:11b.

19 Antalet anstillda i centralbanken varierar i hég grad mellan olika linder. Riksbanken har
f3 anstillda i ett internationellt perspektiv. Centralbankers anstillda ingdr i det hir breda
mittet, SNI 65 “banker”, vilket kan paverka vid jimférelser mellan antalet anstillda i olika
linder eftersom centralbanker i nigra linder har ett mycket stort antal anstillda.
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Diagram 5.1 Anstéllda i finansiell sektor i Sverige 1993-2006
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M Banker [ Forséakringsbolag O Ovriga finansiella foretag
Staplarna visar antal anstallda i banker, forsékringsholag och ovriga finansiella foretag. Gruppen
"banker”, SNI 65, bestdr av bl.a. Riksbanken, affarshanker, sparbanker, finansiella bolag,
investmentbolag och vardepappersfonder. Gruppen "forsakringsbolag”, SNI 66; bestar av
fondférsakringsbolag, livférsakringsbolag, pensionsfonder, och skadeforsékringsholag. Gruppen "dvriga
finansiella foretag”, SNI 67, bestar av bl.a. fondkommissionarer, forsakringsmaklare, och
serviceforetag.

SCB Basfakta, olika rgangar.

Antalet féretag inom alla tre kategorier har okat kraftigt under
perioden 1993-2006. Den storsta 6kningen har skett bland évriga
finansiella féretag. Sammantaget fanns det mer dn dubbelt s minga
finansiella féretag 2006 i jimforelse med 1993. Utvecklingen
speglar den allmint expansiva utvecklingen i den finansiella sektorn
under den hir perioden. Att antalet anstillda inte 6kat 1 samma
omfattning som antalet foretag har flera férklaringar. Férutom
konsolideringen inom banksektorn, ir automatisering av enklare
funktioner och teknikutveckling sannolikt nigra av férklaringarna.
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Diagram 5.2 Foretag i finansiell sektor i Sverige 1993-2006
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Anm.: Gruppen "banker”, SNI 65, bestar av bl.a. Rikshanken, affarsbanker, sparbanker, finansiella bolag,
investmentbolag och vérdepappersfonder. Gruppen “forsakringsholag”, SNI 66; bestar av
fondférsakringsbolag, livforsakringsbolag, pensionsfonder, och skadefdrsakringsbolag. Gruppen "dvriga
finansiella foretag”, SNI 67, bestdr av bl.a. fondkommissionarer, forsakringsméklare, och
serviceforetag.

Kalla: SCB Basfakta, olika argangar.

Nutek gor 1 en rapport bedémningen att den snabba utvecklingen
av ny teknik, med bland annat IT-baserade banktjinster, har
bidragit till en mycket stark effektivisering och produktivitets-
tillvixt i den finansiella sektorn.'” Samma bedémning gors dven i
en studie av McKinsey."” Effektiviseringen bor ha bidragit till att
antalet anstillda i den svenska banksektorn minskat nigot.

Utbildningsnivin bland de anstillda i den finansiella sektorn bér
ha 6kat mot bakgrund av en hégre utbildningsnivd i sambhillet i
stort, och mot bakgrund av allt mer avancerade tjinster i sektorn.
Att enklare jobb automatiserats i takt med bl.a. teknikutvecklingen
medfor ocksd att andelen anstillda med hég utbildning dkar 6ver
tiden. Statistik frdn banksektorn visar att andelen anstillda med
akademisk utbildning 6kat frdn 18 procent 1995 till 32 procent
2005, se diagram 5.3."”

19 Nutek [2007].
1% McKinsey [2006].
197 Statistik frin Hasselgren, B. & Lindstrém, S. [2006].
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Diagram 5.3 Totalt antal anstdllda och andel anstéllda
akademiker i banksektorn 1995-2005
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Anm.: Véanster axel visar antal anstallda i banksektorn och hdger axel visar procentandelen andstallda
akademiker av totalt antal anstéllda i sektorn.

Kélla: Hasselgren, B. & Lindstrom, S. [2006].

Under perioden 1995 till 2005 har andelen akademiker o¢kat.
Andelen akademiker bland de nyanstillda kan férvintas vara dnnu
hogre. For forsikringsforetagen har det varit en liknande
utveckling. Ar 2000 var andelen akademiker 35 procent, men
andelen bland de nyanstillda var 43 procent.'”

198 Statistik frin Hasselgren, B. & Lindstrém, S. [2006].
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5.1.2 Jamforelse med andra lander

I jimforelse med flertalet andra mogna ekonomier ir andelen av de
sysselsatta som arbetar i den finansiella sektorn relativt lig 1
Sverige. Andelen som ir sysselsatta i den svenska finansiella
sektorn dr omkring 2,2 procent, vilket kan jimféras med omkring
3,6 procent i genomsnitt i mogna ekonomier (se tabell 5.1).
Lokaliseringskoefficienten, dvs. sysselsittningsandel 1 landet i
forhillande till sysselsittningsandel i genomsnitt for alla linder,
visar att graden av specialisering mot den finansiella sektorn i1
Sverige ir bland de ligsta bland linderna i tabell 5.1. En koefficient
som dr stdrre dn ett indikerar en relativ specialisering fér den
finansiella sektorn i ett land. Sex av linderna har en koefficient 6ver
ett och kan bedémas som specialiserade mot den finansiella sektorn
enligt detta matt. Sveriges har en koefficient pd 0,61.

En bidragande orsak till att sysselsittningen i banksektorn i
Sverige 4ir mindre in i flertalet andra mogna ekonomier kan bl.a.
vara det svenska systemet dir hushéllen inte sjilva behdver spara
till utbildning och pensioner, dvs. att svenska banker inte
tillhandahdller dessa tjinster 1 samma omfattning som i andra
linder."” En forklaring kan ocksi vara relativt hég produktivitet,
dvs. firre personer behdvs f6r att producera tjinster 1 jimforelse
med ett genomsnitt av linder.

En jimférelse av den svenska retailmarknaden med andra linder
visar att det dr en ligre efterfrigan pd banktjinster i Sverige.”®
Detta ir sirskilt tydligt 1 jimférelse med USA. Ligre disponibel
inkomst 1 Sverige leder till en ligre efterfrigan pd banktjinster och
att produktionen av banktjinster ir ligre 1 Sverige i jimforelse med
USA. Intikterna per capita i banksektorn ir inte bara ligre in i
USA, utan dven i jimférelse med andra europeiska linder.

19 McKinsey [2006].
20 McKinsey [2006].
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Tabell 5.1 Sysselsattningsandel och lokaliseringskoefficient
for finansiella sektorn i mogna ekonomier 2003,
storleksordnat

Land Andel Andel/genomsnitt
Luxemburg 0,1135 3,1409
Kanada 0,0532 1,4724
Storbritannien 0,0434 1,2005
USA 0,0430 1,1896
Irland 0,0418 1,1559
Australien 0,0366 1,0116
Nederldnderna 0,0358 0,9895
Belgien 0,0343 0,9501
Korea* 0,0322 0,9012
Tyskland 0,0326 0,9009
EU15 0,0315 08715
Frankrike 0,0307 0,8490
Danmark 0,0289 0,8007
Japan 0,0285 0,7897
Osterrike 0,0277 0,7663
[talien 0,0270 0,7463
Grekland 0,0244 0,6746
Sverige 0,0220 0,6081
Spanien 0,0212 0,5873
Norge* 0,0208 0,5816
Portugal 0,0207 0,5723
Finland 0,0167 0,4607

* Statistik fran 2002.

Anm.: Finansiella sektorns sysselsattningsandel berdknas som antal sysselsatta i finansiella sektorn som
andel av totalt antal sysselsatta. Andelen i genomsnitt ar 0,0361. Berdknat for SNI 65-67.

Kalla: GGDC och egna berékningar.

Den finansiella sektorns sysselsittningsandelar 6kade under
perioden 1979 wll 1995 i de flesta linder, se tabell 5.2. Under
perioden 1995 till 2003 minskade andelen i en 6vervigande del av
linderna. Till de linder dir andelen 6kade under perioden 1995 till
2003 hér Sverige. Detta speglar utvecklingen med en stor 6kning av
antalet féretag inom den finansiella sektorn i Sverige. Ovriga linder
dir sysselsittningsandelen 6kade under perioden 1995-2003 var
Grekland, Irland, Luxemburg, Nederlinderna, Kanada, och USA,
dvs. linder, med undantag av Grekland, som ir specialiserade inom
den finansiella sektorn.
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Tabell 5.2 Procentuell forandring i den finansiella sektorns

sysselsattningsandel
1979-1995 1995-2003 1979-2003
Korea 300%  Grekland 13%  Korea* 266%
Grekland 91% Irland 12%  Grekland 116%
Irland 86%  Luxemburg 11% Irland 109%
Luxemburg 47%  Nederlanderna 7%  Luxemburg 63%
Italien 42%  Sverige 6%  Storbritannien 34%
Storbritannien 38% Kanada 5% ltalien 33%
Belgien 25%  USA 4%  Nederlanderna 32%
EU15 23%  Tyskland -2%  Sverige 3%
Sverige 23%  Storbritannien -3%  Tyskland 17%
Nederl&nderna 23%  Australien -5%  EU1S 17%
Osterrike 22% EU15 -5%  Belgien 17%
Tyskland 20% ltalien -6% Kanada 15%
Portugal 19%  Frankrike 6% USA 13%
Kanada 10%  Danmark -7%  Osterrike 12%
Japan 10%  Belgien -1%  Frankrike 1%
USA 9%  Osterrike -8%  Australien 0%
Frankrike 7%  Japan -9% Japan -1%
Danmark 5%  Korea* -9%  Danmark -3%
Norge 5%  Norge* -16%  Portugal -6%
Australien 5%  Spanien -18%  Norge* -13%
Finland 3%  Portugal -21%  Spanien -20%
Spanien -2%  Finland -29%  Finland -21%

* 2002 ar slutar.
Anm.: Berdknat for SNI 65—67.
Kalla: GGDC och egna berakningar.

Sysselsittningsandelen har 6kat i Sverige under perioden 1979-
2003, se diagram 5.4.°' Fér &vriga linder ir andelen hégre i
genomsnitt. Under perioden 1979-2004 6kade andelen i Sverige
med omkring 30 procent och med omkring 17 procent i genom-
snitt i 6vriga linder. Aven om andelen i Sverige har 6kat ir den
fortfarande att betrakta som l8g i en internationell jimforelse.

21 Hir dr sysselsittningsandelen beriknad exklusive offentlig sektor.
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Diagram 5.4 Andel sysselsatta i den finansiella sektorn i
Sverige 1979-2003
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Anm.: Sysselsattningsandelen ar beraknad exklusive offentlig sektor.
Kalla: GGDC och egna berakningar.

5.1.3 Sammanfattande bedéomning

I jimforelse med flertalet andra mogna ekonomier ir andelen av de
sysselsatta som arbetar i den finansiella sektorn relativt lig 1
Sverige, omkring 2,2 procent i jimférelse med omkring 3,6 procent
1 genomsnitt i mogna ekonomier. I Sverige har antalet anstillda
inom banker och férsikringsbolag minskat ndgot under perioden
1993-2006. Det ir en tydlig skillnad mellan utvecklingen i
banksektorn och 1 &vriga finansiella foretag. Banksektorn har
konsoliderats och effektiviserats och antalet bankkontor har
minskat. Fér 6vriga finansiella foretag har det skett en ¢kning i
antalet foretag, och ocksd i antalet anstillda.

Graden av specialisering riktad mot finansiell sektor i Sverige ir
bland de ligsta i jimforelse med andra mogna ekonomier mitt som
sysselsittningsandelen i Sverige i forhillande till sysselsittnings-
andelen i genomsnitt i mogna ekonomier. Den finansiella sektorns
sysselsittningsandelar 6kade under perioden 1979 till 1995 i de
flesta linder. Under perioden 1995 till 2003 minskade andelen i en
dvervigande del av linderna men till de linder dir andelen fortsatte
oka hor Sverige. Aven om specialiseringsgraden mot finansiell
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sektor 1 Sverige dr fortsatt 1dg har den ind3 6kat i relativt hog grad i
jimforelse med flertalet andra linder. Mittet tar ingen hinsyn till
utbudet av tjinster, vilka sorts tjinster som tillhandahills, eller vad
de anstillda i den finansiella sektorn faktiskt goér. Det hir mittet pd
specialisering miste dirfor tolkas med forsiktighet.

Utformningen av ett lands utbildnings- och socialférsikrings-
system skulle kunna pdverka efterfrigan pi finansiella tjinster.
Detta har det inte tagits hinsyn till i den hir jimférelsen. Om det
finns en sidan effekt skulle det kunna bidra till den ligre
specialiseringsgraden mot den finansiella sektorn 1 de nordiska
linderna, som har den mest omfattande skattefinansierade vil-
firden.

5.2 Finansiella sektorns foradlingsvarde

I det foregiende avsnittet konstaterades att den svenska finansiella
sektorn sysselsitter, 1 jimférelse med andra mogna ekonomier,
relativt i personer 1 férhéllande till arbetskraften 1 stort. I det hir
avsnittet redovisas den finansiella sektorns bidrag till BNP.

5.2.1 Foradlingsvarde i Sverige

For att mita den finansiella sektorns produktion och bidrag till
BNP anvinds foridlingsvirdet. Foridlingsvirdet kan dven anvindas
fér att mita sektorns produktivitet genom att mita féridlings-
virdet per arbetad timme eller per anstilld. Féridlingsvirdet kan
ocksd anvindas for att jimféra och rangordna den finansiella
sektorn 1 olika linder. Se férklaringsruta 5.2 f6r en nirmare
beskrivning av hur féridlingsvirde i den finansiella sektorn
beriknas.
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Faktaruta 5.2 Foradlingsvarde i den finansiella sektorn

Definitionen av foradlingsvérde &r det mervdrde som skapas i varje steg av en
produktionsprocess. Foradlingsvardet r bidraget fran produktionsfaktorerna (arbete, kapital,
mark) till vardet av en produkt, och det &r lika med inkomsterna som &garna av
produktionsfaktorerna far. Summan av foradlingsvérdena i varje steg av produktionen &r lika
med vardet av den fardiga produkten. Det totala foradlingsvardet i ett land representerar
landets BNP.

Foradlingsvardet kan matas fran utgiftssidan eller fran inkomstsidan, och ger i laroboken
samma resultat. Matt fran utgiftssidan &r foradlingsvardet lika med det totala vardet av ett
foretags produktion minus kostnader for insatsvaror exklusive kostnader for arbetskraften.
Fran inkomstsidan kan foradlingsvardet ses som ett matt pa det vélstand som produceras av
de som arbetar i ett foretag, en bransch, eller en ekonomi, och av de som tillhandahaller
kapital (investerarna). Den stérsta delen av foradlingsvérdet gar till de anstallda genom loner
och andra personalkostnader. Staten far ocksa del av foradlingsvardet genom skatter.
Slutligen aterstar en del som gar till 4garna i form av vinst.

Produktiviteten i ett foretag relaterar produktionen till insatsvarorna. Exempel pa
produktivitetsmatt ar nettoproduktion per anstalld, per arbetad timme, eller per insatt kapital.
Nettoproduktionen per anstalld blir darfor féradlingsvardet delat med antal anstéllda. Dessa
matt kan anvédndas for att méta prestationer eller for att jamféra ett foretag med andra
foretag, branscher, eller [ander.

Nar det galler den finansiella sektorn bedéms det som svarare att definiera och méata
produktionen. Att m4ta produktionen i tjanstesektorn ar generellt svarare an i andra sektorer i
ekonomin. Detta ar ett betydande problem i studier som syftar till att mata produktiviteten i
den finansiella sektorn. Det finns olika metoder for att mata produktionen i den finansiella
sektorn.! En metod 4r att anvanda foridlingsvardet for att mata produktion. Baserat pa den
metoden &r produktionen de tjanster som, i exempelvis en bank, tillhandahalls langivare och
|antagare samt dvriga banktjanster. En skillnad mellan foretag i banksektorn och t.ex. ett
industriforetag ar definitionen av produktionsvérdet. For en bank ar en av de viktigaste
intaktskéllorna rantenettot, dvs. skillnaden mellan in- och utlaningsranta. Bankerna
tillhandahaller tjanster for vilka det inte finns nagot specifikt pris, och kostnaden for
tjdnsterna maste tickas av rantenettot. Skillnaden i berakningen av foradlingsvarde mellan
en bank och ett industriféretag &r hur ranteutgifterna hanteras. For ett industriféretag ar
ranteutgifter en kostnad som ska tackas av foradlingsvardet (enligt beskrivningen ovan). En
bank ar daremot en intermediar mellan en sparare och en investerare. Intermedieringen &r
bankens affarsverksamhet och rantenettot ar darfér en del av féradlingsvardet. For en bank &r
inte ranteutgifter nagot som tacks av foradlingsvardet, utan en kostnad for insatsvaror.
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Faktaruta 5.2 Foradlingsvarde i den finansiella sektorn, forts.

En banks produktion &r séledes lika med de totala intdkterna inklusive avgifter och
kommissioner som banken erhaller. De avgifter och kommissioner banken betalar 4r en del av
kostnaden for insatsvaror. Enligt detta bestéar en banks produktion av:

o ranteintakter netto

. erhallna avgifter och kommissioner
. nettovinst eller forlust av trading

o andra nettovinster

For att berakna foradlingsvdrdet maste kostnaderna for insatsvarorna dras ifran den
sammanlagda produktionen. | banksektorn utgérs kostnader fér insatsvaror av:

. betalda avgifter och kommissioner (for tjanster erhallna av andra finansiella
foretag)

o kostnader for konto, operationskostnader m.m.

o andra utgifter

! Olika metoder beskrivs dversiktligt i Ortner, A. & Geiger, H. [2006].

Tabell 5.3 Foradlingsvarde per bransch som andel av
naringslivets foradlingsvarde i Sverige

Procent

Bransch 1980 1993 2004
Finansiell intermediering (SNI 65-67) 58 8,3 6,0
Banker (SNI 65) - 6,9 4,2
Forsakringsbolag (SNI 66) - 1,2 1,3
Ovriga finansiella foretag (SNI 67) - 0,2 0,4

Anm.: Andelara ar beraknade i lopande priser for respektive ar. Finansiella intermediarer har definierats som
sektorerna 65-67 enligt SNIs branschindelning. SNI-kod anges inom parentes. Datamaterialet &r
inhamtat fran databasen EUKLEMS (www.euklems.net) och stracker sig dver perioden 1980-2004.
Féradlingsvardesandelarna (som berdknas i lopande priser) ar beraknade for tre olika ar — 1980, 1993
och 2004. | tabellen anges hur stor den finansiella sektorn &r i relation till naringslivets totala
foradlingsvarde. Foradlingsvarde i EUKLEMS beraknas som i nationalrdkenskaperna. Foradlingsvardet
for dessa verksamheter erhalls som skillnaden mellan produktionsvérde och insatsforbrukningsvarde. |
nationalrakenskaperna beraknas en del av produktionen inom banker och andra finansinstitut som lika
med deras rantenetto (skillnaden mellan inlanings- och utlaningsrantor). Se aven SOU 2002:118. |
EUKLEMS beraknas foradlingsvarden aven separat for SNI 6567 (till skillnad fran SCB).

Kalla: EUKLEMS.

Den finansiella sektorns andel av niringslivets totala férid-
lingsvirde har minskat sedan 1993, se tabell 5.3. Minskningen beror
pd att foridlingsvirdet fér gruppen banker, minskat betydligt
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mellan 1993 och 2004, frin 6,9 till 4,2 procent.” De &vriga tva
grupperna har bdda 6kat i relation till niringslivets féridlingsvirde.

I en rapport frin Nutek visas dock att i jimférelse med andra
branscher 1 Sverige var finansiell verksamhet (Nuteks benimning)
den snabbast vixande branschen i Sverige under perioden 1995-
2005 mitt som tillvixt i féridlingsvirdet.”” Enligt Nuteks studie
okade foridlingsvirdet med 77,8 procent under perioden. Under
perioden var ocksd foridlingsvirdet per anstilld i den finansiella
sektorn betydligt hogre i jimforelse med 6vriga branscher, se
diagram 5.5.

Diagram 5.5 Foradlingsvdarde per anstélld i olika branscher
1995 och 2005
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Kalla: Nutek [2007].

22 Gruppen “banker” bestdr av bl.a. Riksbanken, affirsbanker, sparbanker, finansiella bolag,
investmentbolag och virdepappersfonder enligt tidigare definition.
205 Nutek [2007].
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5.2.2 Foradlingsvarde i en internationell jamférelse

Att jimfora sysselsittning, foridlingsvirde, effektivitet och
produktivitet ir inte problemfritt. Att gora en jimférelse av den
finansiella sektorn mellan olika linder medfér betydande svérig-
heter att tolka resultatet beroende pd de skillnader som finns
mellan olika linder i form av bl.a. reglering. Detta méste tas hinsyn
till nir den finansiella sektorn jimférs.

Den svenska finansiella sektorn stdr f6r en relativt l3g andel av
foridlingsvirdet 1 ekonomin ar 2004 i jimforelse med minga andra
linder, se tabell 5.4. Ar 1980 var nivin i Sverige nigot ligre in
genomsnitt 1 EU15, &r 1993 var féridlingsvirdesandelen i Sverige
hégre in genomsnittet, for att dr 2004 vara betydligt ligre. Att
foridlingsvirdesandelen minskat i Sverige under 1990-talet kan
delvis bero pd utvecklingen efter den svenska bankkrisen i borjan
av 1990-talet. Finland har haft en liknande, men mer extrem
utveckling, medan Danmark har haft en utveckling av féridlings-
virdesandelen i linje med genomsnittet 1 EU15.

Tabell 5.4 Foradlingsvarde for finansiella intermediarer i
relation till naringslivets foradlingsvarde

Procent

Land 1980 1993 2004
Belgien 7,1 1,7 7,9
Danmark 6,6 6,9 7.4
Finland 3,0 6,1 34
Frankrike 5,6 7,0 6,5
Grekland 3,8 5,2 6,3
Irland 51 81 12,4
[talien 6,8 6,2 59
Japan 58 6,0 8,0
Nederldnderna 1,1 1,1 9,8
Spanien 52 6,6 59
Storbritannien 6,0 8,7 9,7
Sverige 58 8,3 6,0
Tyskland 55 6,2 6,6
USA 52 8,7 9,8
Osterrike 6,2 8,5 6,9
U115 6,0 7,5 7,9

Anm.: Andelarna &r beraknade i lopande priser for respektive land. Finansiella intermediérer har definierats
som sektorerna 6567 enligt SNIs branschindelning.

Kalla: EUKLEMS.
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Foridlingsvirdet som andel av niringslivets totala féridlingsvirde
redovisar enbart den finansiella sektorns relation till det &vriga
niringslivet, men siger inget om den finansiella sektorns betydelse
i jimférelse med andra linder i absoluta termer eftersom
férindringar 1 andra branscher paverkar andelarnas storlek.

Foridlingsvirde per anstilld ger en ndgot annorlunda bild.
Sverige ligger i nivd med Tyskland och USA nir det giller
foridlingsvirde per anstilld i banksektorn, men betydligt under de
dvriga linderna, se tabell 5.5.

Tabell 5.5 Foradlingsvarde och antal anstallda i banksektorn
for vissa lander 2003

Foradlingsvéarde/BNP  Féradlingsvarde/anstéalld Antal anstéllda i
bank/tot. anstallda

Procent 1000 USD Procent
Irland 5,90 2646 2,00
Luxemburg 26,30 232,6 11,50
Schweiz 12,50 300,5 3,30
Storbritannien 6,70 2124 1,60
Sverige 2,30 165,1 1,00
Tyskland 3,80 136,6 1,80
USA 5,10 176,1 2,30

Kalla: Ortner, A. & Geiger, H. [2006], OECD [2004], SCB och egna beréakningar.

Den svenska banksektorns bidrag till BNP har varierat mellan 1,6
och 2,3 procent under perioden 1996 till 2003, se diagram 5.6.%%

24 T diagram 5.6 representeras banksektorn av de svenska kommersiella bankerna som utgér
ca 90 procent av marknaden (6vriga ir utlindska kommersiella banker och sparbanker).
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Diagram 5.6 Foradlingsvérde i banksektorn i Sverige som andel
av BNP 1996-2003
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Kalla: OECD [2004], SCB och egna beréakningar.

5.3 Produktivitet och effektivitet i finansiell sektor

Att uppskatta produktivitetstillvixten i den finansiella sektorn och
jimfora utvecklingen mellan olika linder dr svirare dn att géra det
fér branscher inom tillverkningsindustrin. Att mita produk-
tivitetstillvixt 1 tjinstesektorn dr generellt sett forenat med svirig-
heter. Vid internationella jimférelser kan ocksd olika definitioner
och datakillor fér att mita antal anstillda och antal arbetade
timmar leda till problem.

Mitten for att mita effektivitet och produktivitet dr anpassade
fér varuproduktion och dr inte i forsta hand anpassade for
tjinstesektorn. Med de standardmdtt som finns ir det svirt att
mita den finansiella sektorns effektivitet.

Om produktivitetstillvixten 1 den finansiella sektorn under-
skattas innebir det en underskattning av den aggregerade produk-
tivitetstillvixten. Det fir ocksi konsekvenser f6r andra branscher,
frimst tillverkningsindustrin, genom att den finansiella sektorn ir
en betydande leverantér av insatsvaror och att produktivitets-
tillvixten kan &verskattas i andra branscher.”®

25 \Wolfl, A. [2005].
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Det finns ett anta andra faktorer som kan tolkas som tecken pd att
den svenska finansiella sektorn ir effektiv, t.ex. att det i Sverige ir
en stor andel anvindare av Internetbanker, att anvindningen av
Internettjinster for aktiehandel ir betydande i1 Sverige och att
Sverige ir nettoexportdr av finansiella tjinster. Dessa alternativa
matt att kvalitativt bedéma effektivitet, eller tecken pa effektivitet,
kan bidra till bedémningen av effektiviteten i den svenska
finansiella sektorn.

En studie som beriknar alternativa mitt f6r produktionen i den
amerikanska finansiella sektorn visar att det kan vara stora
avvikelser om de gingse mdtten underskattar utvecklingen 1 den
finansiella sektorn. De alternativa méitten omfattar kvalitets-
forbittringar sd som enklare transaktioner, tillgdng till bankomater
och bittre intermediering. Skillnaden blir att produktionen ékade
med 7,4 procent per ir under dren 1977-1994, 1 jimférelse med de
officiella berikningarna pd 1,3 procent per &r igenomsnitt.”®
Underskattande av detta slag har sannolikt inte minskat under
senare &r nir informations- och kommunikationsteknologi 6kat 1
betydelse 1 den finansiella sektorn.

Tillgingen till statistik dr bittre f6r banksektorn dn fér den
finansiella sektorn som helhet. Banksektorn fir dirfér till viss mén
representera den finansiella sektorn i detta avsnitt.

5.3.1 Produktivitet i finansiell sektor

Produktivitet definieras hir som foridlingsvirdet i fasta priser per
arbetad timme.”” Alternativt kan produktiviteten beriknas per
sysselsatt, men beriknat per timme ger maittet sannolikt en mer
rittvisande bild. En férklaring kan vara att de genomsnittliga
arbetstimmarna skiljer sig t relativt kraftigt mellan linder. T vissa
yanstebranscher, t.ex. handel, ir deltidsarbete utbrett i1 Sverige.
Skiljer graden av deltidsarbete sig &t mellan linder inom en bransch
blir jimférelser per sysselsatt innu simre. I Sverige finns personer
som definieras som sysselsatta men av olika skil arbetar mindre
(eller inte alls) under perioden och pd si sitt bidrar mindre till
produktionen. Genom att anvinda féridlingsvirde per timme blir

206 Fixler, D. & Zieschang, K. [1999].

207 Baserat pd PPP-justerade vixelkurser. Dessa ir branschspecifika, men konstanta &ver
tiden. Berdkning av kopkraftsjusterade vixelkurser inbegriper flera svdrigheter, varfor
produktivitetsnivierna bor tolkas med férsiktighet. Kailla:  Finansdepartementet,
arbetspapper.
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produktivitetstillvixten i tjinstesektorn bittre 1 en internationell
jimforelse.

Den beriknade produktivitetstillvixten dr generellt ligre per
sysselsatt dn per arbetad timme, se tabell 5.6. Exempelvis 6kade
produktiviteten i den finansiella sektorn under perioden 1993-2004
med 2,9 procent drligen om produktiviteten mits per arbetad
timme, men endast med 1,9 procent beriknat per sysselsatt. En
forklaring kan vara att antalet arbetade timmar 6kat mer in
sysselsittningen genom 6kad 6vertid och att firre arbetar deltid.
Tabellen visar ocksd att gruppen banker, stod fér den storsta
produktivitetsékningen. Okningen var 4,8 procent per arbetad
timme och 3,8 procent per sysselsatt i genomsnitt under &ren
1993-2004. Ovriga finansiella féretag har haft en betydligt svagare
utveckling med 1 genomsnitt negativ produktivitetsutveckling
beriknat per sysselsatt.

Tabell 5.6 Produktivitetstillvaxt for finansiella intermediarer i
Sverige 1980-2004

Procent

Bransch 1980-1992 1993-2004 1980-2004
Finansiell intermediering (SNI 65-67) 2,2(2,1) 29(1,9) 1,8(1,7)
Banker (SNI 65) - 48 (3,8) -
Forsékringsbolag (SNI 66) - -1,2(-2,2) -
Ovriga finansiella foretag (SNI 67) - 0,8 (-0,3) -

Anm.: Produktiviteten definieras som foradlingsvardet i 1995 ars priser per arbetad timme (per sysselsatt
inom parentes). Data for den finare branschindelningen saknas 1980—-1992. Finansiella intermediarer
har definierats som grupperna 65-67 enligt SNIs branschindelning.

Kalla: EUKLEMS och egna berédkningar.

Skillnaderna for Sverige, och tll viss del ocksd f6r Danmark och
Finland, dr relativt stora 1 tillvixttakt beroende pd vilket
produktivitetsmitt som anvinds (per arbetad timme eller per
sysselsatt). I minga linder pdverkas produktivitetstillvixten inte av
valet av mitt, se tabell 5.7. Produktivitetsutvecklingen mitt per
timme 1 den svenska banksektorn, gruppen banker, var 4,8 procent
i genomsnitt och den fjirde hogsta. Fér den svenska finansiella
sektorn som helhet var tillvixten hogre in genomsnittet 1 EU15.
Hogst produktivitetstillvixt 1 hela sektorn var det 1 Danmark,
Japan och USA. Dessa linder hade ocksd hégst produktivitets-
tillvixt 1 gruppen banker. Internationellt 6kade produktiviteten
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mest i gruppen banker medan utvecklingen var svagare i de 6vriga
tvd grupperna, forsikringsbolag och 6vriga finansiella féretag.

Tabell 5.7 Arlig produktivitetstillvaxt for finansiella inter-
medidrer i Europa 1993-2004

Arlig produktivitetstillvaxt per timme och per anstalld (inom parentes), procent

Land Banker (SNI 65)  Forsakringsholag  Ovriga Finansiell
(SNI 66) finansiella intermediering
foretag (SNI 67) (SNI 65-67)
Belgien 3.8 41 2,4 3,6
(3,6) (3,6) (2,4) (3,5
Danmark 57 40 0,4 50
4,7) (3,6) 0,1) 4,1)
Finland 2,6 2,5 1,5 2,5
(1,9 (2,0) (1,3) (2,0)
Frankrike 34 -1,3 13,8 2,3
(2,6) (-8,2) (13) (1,5
Grekland 3,2 0,6 11,3 3,7
(3,8 (L) (11,8) (4,0)
Irland 2,4 1,5 1,5 3,8
(2,0) (1,2) (1,2) (3,5
Italien 0,9 0,6 0,3 0,7
(1,4) (1,2) (0,0) (1,0)
Japan 54 33 - 49
(5,9) (2,8) () (4,9
Nederldnderna 2.9 -1,8 2,0 1,4
(2,5) (-2,7) (1,1) (0,8)
Spanien 2,1 5,2 -0,8 2,0
(2,2) 4,7 (-1,0) (2,0)
Storbritannien 5,6 -2,8 0,7 44
(5,5) (-3,0) (6,7) (4,3)
Sverige 48 -1,2 0,8 29
(3,8 (-2,2) (-0,3) (1,9)
Tyskland 34 -9,6 -0,4 0,4
(3,2) (-10,0) (-1,0) 0,2)
USA 5,6 -0,1 - 44
. (5,4) (-0,3) (-) (4,2)
Osterrike 0,2 -1.3 2.4 -0,4
0,2) (-1,4) (-0,3) (-0,6)
EUIS 3,8 -25 3,0 2,3
(36) (-3,0) 2,5) (2,1)
Anm.: Finansiella intermediarer definieras som grupperna 65-67 enligt SNI:s branschindelning. SNI 65 =
Finansformedling utom forsékring och pensionsverksamhet, SNI 66 = Forsakring och
pensionsverksamhet utom obligatorisk socialverksamhet, SNI 67 = Stodtjanster till finansiell
verksamhet.

Kalla: EUKLEMS, egna berdkningar.

138



Bilaga 5 till LU 2008 Den svenska finansiella sektorn

Diagram 5.7 Produktivitetsutveckling i finansiell sektor i vissa
lander 1980-2004
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Anm.: Avser SNI 65-67. PPP-justerade vaxelkurser (1997 ars euro). Kopkraftsparitet (purchasing power parity,
PPP) ar ett matt som anvénds for att kunna jamfora vardet av olika landers valutor. Mattet har flera
anvandningsomraden, t.ex. att jamféra levnadsstandarden mellan lander.

Kalla: EUKLEMS. Finansdepartementet, arbetspapper.

I diagram 5.7 visas produktivitetsutvecklingen f6r den finansiella
sektorn sedan 1980. Utvecklingen ir beriknad med PPP-
justerade®®  vixelkurser fér att kunna géra internationella
jimforelser. Diagrammet visar nivder, dvs. féridlingsvirde per
timme. Av de redovisade linderna hade Sverige hogst foridlings-
virde 1980. Ar 2004 ligger Sverige pa tredje hogsta nivan.”” Efter
en svag utveckling under 1990-talet 6kade produktiviteten i Sverige
under perioden 1999-2004. Flera svirigheter finns att berikna

28 K gpkrafsparitet (purchasing power parity, PPP) ir ett mitt som anvinds fér att kunna
jimfora virdet av olika linders valutor. Mittet har flera anvindningsomriden, t.ex. att
jimféra levnadsstandarden mellan linder.

2 T Lundgren, S., Edquist, H. & Wallgren, A. [2007] dras slutsatsen att produktiviteten i
tjinstesektorn dr simre i Sverige in 1 minga andra linder. For finanssektorn gors dock
schablonberikningar {6r Sverige vilket omdjliggér jaimforelser med andra linder.
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PPP-justerade vixelkurser och resultatet boér dirfér tolkas
forsiktigt, iven om det fir stéd i andra studier.?

En rapport visar att arbetsproduktiviteten under perioden 1993
tll 2004 var god 1 den svenska banksektorn. Indexerat var
produktiviteten nigot hoégre dn 1 USA och betydligt 6ver
jimférbara linder i Europa.”"!

For Sveriges del visas utvecklingen ocks3 1 diagram 5.8. Produk-
tiviteten, mitt som foridlingsvirde per anstilld, i den svenska
banksektorn har kat mellan 1997 och 2003.

Diagram 5.8 Antal anstallda i banksektorn och féradlingsvarde
per anstélld i Sverige

Antal anstéllda Tusental kronor
40 000 1400
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37000 -~ / ffffffff T ety 800
36000 - oo e 600
35000 - - 400
34000 ---- S - - - - - - - - N - - - - - - - - -~ 200
33000 0

1997 2000 2003
1 Anstéllda banksektorn = Forddlingsvérde per anstélld

Anm.: Har avser banker affars- och sparbanker.
Kalla: OECD [2004)] och egna berakningar.

I jimforelse med tillverkningsindustrin dr produktivitetstillvixten i
tjinstesektorn generellt ligre. Forskning visar att det finns flera
forklaringar till detta.””” En forklaring ir att tjinstesektorn inte ir
lika kapitalintensiv som tillverkningssektorn och att ny teknologi
dirfor inte sprids lika snabbt. Ytterligare en férklaring dr en ligre

219 Nutek [2007] och McKinsey [2006].

21 Om arbetsproduktiviteten i Sverige 2002 indexeras till 100 var index fér USA 98,
Storbritannien 82, Frankrike 82, och Tyskland 65. Killa: McKinsey [2006].

212 En &versikt finns 1 ECB [2006].
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innovationsgrad nir det giller anvindandet av informations- och
kommunikationsteknologi. En tredje forklaring ir att tjinster i
mindre utstrickning handlas internationellt och att konkurrens-
trycket dirfor dr svagare inom tjinstesektorn. I jimforelse med
yinstesektorn generellt ir dock den finansiella sektorn 1 hég grad
utsatt f6r internationell konkurrens och anvinder ocksé 1 hég grad
informations- och kommunikationsteknologi. Det talar for att
produktivitetstillvixten i1 den finansiella sektorn kan vara hégre in 1
andra tjinstebranscher.

I OECD-linder anvinds mellan 40 och 60 procent av de
producerade finansiella tjinsterna som insatsvaror i annan
produktion. En hég produktivitetstillvixt och en betydande roll
som leverantdr av insatsvaror till annan produktion innebir att det
finns en betydande indirekt effekt pd produktivitetstillvixten i
andra branscher och pd ekonomin som helhet. Denna effekt av de
tjanster den finansiella sektorn tillhandahdller verkar finnas for
tillverkningsindustrin, men inte f6r branscher 1 tjinstesektorn (som
inte ir lika kapitalintensiv).”” En studie visar att i genomsnitt var
produktivitetstillvixten i den finansiella sektorn under dren 1990-
2001 4,5 procent i OECD-linderna. En sidan nivd ir jimforbar
med de delar av tillverkningsindustrin som haft hégst produk-
tivitetstillvixt under samma period.*"*

5.3.2 Effektivitet i finansiell sektor

En effektiv finansiell sektor producerar de produkter och tjinster
som efterfrigas till en l13g kostnad. En forutsittning for en effektiv
finansiell sektor ir ett vil fungerande regelverk. Effektivitet uppnds
frimst genom att konkurrenstrycket hills uppe, t.ex. genom l3ga
etableringshinder fér bide inhemska och utlindska aktorer.
Vinsterna i den inhemska sektorn kan ullfilligt 6kas, t.ex. genom
tilltrideshinder, men sddana dtgirder fir snedvridande effekter som
pd lingre sikt motverkar effektiviteten. I en konkurrensutsatt
finansiell sektor kan de finansiella foretagen dstadkomma effektiva
l6sningar.

Enligt en studie av Nutek hér den finansiella sektorn till de
mest effektiva branscherna i Sverige.?” I studien definieras
foridlingsvirde (omsittningen minus kostnaden fér insatsvaror

2MWolfl, A. [2003].
Wl A. [2005].
215 Nutek [2007].
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och tjinster mitt i 16pande priser) som det virde som skapats i
foretagen nir insatsvaror och tjinster ir betalda. Ju hogre
foridlingsvirde foretag skapar, desto stérre dr bidraget till
produktionen. Féridlingskostnaden visar hur mycket kapital- och
arbetskraftskostnader som gir dt for att skapa féridlingsvirdet.
Genom att relatera foridlingsvirdet till kostnader f6r personal och
kapital mits effektiviteten. Ju ligre kostnad, mitt 1 resursitging,
som fordras for att generera ett visst foridlingsvirde, desto
effektivare kan verksamheten anses vara. I studien visas relationen
mellan tillvixt och effektivitet under perioden 1995-2005. Under
den perioden var den finansiella sektorn den bransch som
uppvisade hogst tillvixt och storst effektivitet, se diagram 5.9.

Diagram 5.9 Tillvaxt och effektivitet for olika branscher 1995-
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Kalla: Nutek [2007].

Effektivitet 1 den finansiella sektorn mits oftast relativt den
inhemska marknaden. Internationella jimférelser ir svéra, t.ex.
arbetar bankerna 1 olika linder med olika teknologi och ir inte
direkt jimférbara.
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Fér USA och Europa visar minga studier att banker i genomsnitt
har kostnader som ir 10 till 20 procent hégre dn den bista banken i
respektive land. Detta tyder pd att det finns ytterligare
effektivitetsvinster att géra.”'

En bransch idr effektiv om foretagen verkar pd en konkurrens-
utsatt marknad. Den finansiella sektorn blir i allt hégre grad en
kunskapsbaserad tjinstebransch dir innovationer och konkurrens-
formaga ir avgorande f6r hur ett finansiellt foretag utvecklas.
Specialisering bidrar till att 6ka konkurrenskraften och ir dirfér av
stor betydelse for sdvil det enskilda foretaget som ekonomin som
helhet. Konkurrensférmdga fér en nation definieras av. OECD
som: ”...till vilken grad den kan producera varor och tjinster som
uppfyller kraven pd den internationella marknaden, och samtidigt
uppritthilla och 6ka invinarnas reala inkomster”.?

Finansiella foretag har f6rsokt att forbittra effektiviteten genom
att vara verksamma pd flera marknader och genom att bredda
urvalet tjinster. Nir marginalerna minskar ir strategin att oka
marknadsandelen och skaffa nya kunder. I teorin kan uppkép och
sammanslagningar inom den finansiella sektorn forbittra
effektiviteten. Stora féretag kan genom konsolidering 3 tillging till
ny och kostnadsbesparande teknologi, och kan sprida fasta
kostnader 1 det stdrre foretaget. Effektivitetsvinster sker ocksd
genom att ett storre foretag genom stdrre geografisk spridning kan
nd nya marknader eller silja produkter till en bredare kundbas.

Storre foretag dr ofta mer effektiva in smd och medelstora
foretag. Dock tyder studier pd att bildandet av vildigt stora banker
(med verksamhet i mdinga linder) inte blir mer effektiva.
Upprepade uppkép och sammanslagningar pd kort tid kan leda till
skalnackdelar.”**

Efter den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-talet skedde en
konsolidering pi den svenska bankmarknaden. Direfter har flera
férindringar skett som bidragit till 6kad produktivitetstillvixt och
effektivisering. Avregleringar, borttagande av handelshinder, och
harmoniseringen inom EU har bidragit till 6kad konkurrens och
effektivitet genom 6kad grinséverskridande verksamhet, etablering
av nischaktérer och utlindska banker. Samtidigt har det skett en

216 En oversikt &ver olika sitt att mita effektivitet i den finansiella sektorn finns i
bl.a. Amel, D. m.fl. [2002].

217 Refererat i Yokoi-Arai, M. & Yoshino, N. [2006]. Ytterligare definitioner finns refererade
1 samma artikel.

218 Se Gjirja, M. [2004] for en diskussion om effektiviteten i banksammanslagningar pd den
svenska marknaden.
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teknisk utveckling som ytterligare har bidragit till att effektivisera
bankernas verksamhet. Nir konkurrensen pd den svenska mark-
naden har 6kat si har det medfért att fler produkter erbjudits pd
marknaden, och att banktjinster blivit mer littillgingliga. Svenska

kunder har med tiden blivit mer krivande och mindre lojala i
forhillandet till bankerna.?"

5.4 Utbud av kapital

Tillgdng till kapital ir en forutsittning for att kunna starta nya
foretag och for tillvixt i befintliga féretag. Utbudet av kapital kan
variera mellan olika linder och mellan olika regioner i ett land. I
takt med en 6kad finansiell integration bér dock skillnaderna
minska. Tillgingen p4 kapital varierar ocksd éver tiden som en f6ljd
av marknadsliget och varierande riskpremier pi de finansiella
marknaderna. Okad finansiell integration ir en faktor som bidrar
till att det blir littare f6r foretag att 8 kapital till investeringar. Om
ett foretag inte far tillgdng till kapital pd den svenska marknaden
har det blivit littare att skaffa kapital pd andra marknader. En mer
integrerad marknad foér finansiella tjinster har lett wll 6kad
konkurrens &ver grinserna och bittre méjligheter att utnyttja
stordriftsférdelar. Okad konkurrens leder till ett bredare urval av
investerings- och finansieringstjinster och effektivare prissittning
av dessa tjinster. Dirmed kan t.ex. expanderande smi och
medelstora foretag & bittre tillging till riskkapital och ligre
finansieringskostnader och en mer utvecklad och integrerad
marknad for féretagsobligationer har bidragit till ligre kapital-
kostnader for stérre foretag. Aven om det blivit littare att finna
finansiering ir det sannolikt fortfarande littare for stora foretag dn
féor sm& och medelstora. Smi och medelstora féretag och
konsumenter ir 1 hogre grad in storre féretag hinvisade till de
lokala marknaderna.*®

De svenska smiféretagens behov av extern finansiering fér
investeringar varierar. Smiféretag i storstadskommuner har mindre
behov av extern finansiering, i jimférelse med sméaforetag 1 6vriga
kommuner. Tillverkande féretag har ett stérre behov 1 jimforelse
med handels- och tjinsteféretag, liksom foretag med hog
omsittning och féretag med anstillda. Tva tredjedelar av féretagen

21 McKinsey [2006].
220 Ge t.ex. Guiso, L., Sapienza, P. & Zingales, L. [2002].
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anser att ldne- och kreditméjligheterna ir goda eller mycket goda.
23 procent av foretagen kan tinka sig att ta in externa deligare och
externt dgarkapital. Féretag med hég omsittning och med anstillda
var positiva till méjligheten att f§ extern finansiering.*”'

Det finns studier som pekar pd problem fér svenska foretag att
fi extern finansiering. Den begrinsade tillgingen till informellt
riskkapital kan vara ett problem fér nya foretag. I synnerhet
bedéms bristen pa sdddkapital 1 tidiga skeden och bristen p8 kapital
i expansionsfasen utgéra ett betydande hinder fér tillvixt.”

5.4.1 Olika former av riskkapital

Foretag som behover mer kapital kan skaffa det pd
aktiemarknaden genom en emission. P4 aktiemarknaden kan vem
som helst investera i ett foretag. P4 senare ar har det blivit allt
vanligare att féretag som behdver kapital vinder sig till en enskild
investerare, detta kallas private equity (eller privat marknad).
Private equity har vixt kraftigt under senare r men utgér en liten
del i jimférelse med publika alternativ. Private equity kan vara
riskkapital, kép eller finansiering av hela eller delar av befintliga
foretag.

Foretag som inte ir mogna fér bérsnotering eller andra former
av publik aktiehandel, men iven etablerade foretag, kan soka
finansiering i form av privat riskkapital. Riskkapital fé6rmedlas ofta
via en speciell form av intermediirer, riskkapitalbolag, som genom
riskkapitalfonder dger onoterade foretag, s kallade portféljforetag.
Riskkapitalbolagens investeringar kan grovt delas upp 1 dels
investeringar i ett foretags tidiga fas, s.k. venture capital, och dels
investeringar i ett senare skede, s.k. buy out-investeringar.

Venture capital kan i sin tur delas upp 1 tre  faser.
Sdddfinansiering ir finansiering till entreprendrer for att utveckla
idéer, eller produkter, som kan leda till att ett féretag kan startas.
Uppstartsfinansiering utgor finansiering for att bilda féretag och
utveckla produkter. Expansionsfinansiering innebir att existerande
foretag fir finansiering for att kunna expandera. Att investera 1 ett
foretags tidiga faser innebir ofta en hég risk. Banker finansierar
oftast inte ett féretag i den hir fasen. En entreprendr som vill
utveckla verksamheten stdr dirfor infor valet att sjilv finansiera

22! Nutek [2006]. Smiféretag definieras i studien som foretag med upp till 50 anstillda.
222 Se t.ex. Braunerhjelm, P. & Wiklund, J. [2006].
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foretaget genom att t.ex. beldna privata tillgdngar, eller genom att
ett riskkapitalbolag gir in som deligare.

En buy-out investering innebir nigot ligre risk eftersom det
sker i mognare foretag med stabilare kassafldden och stérre
tillgdngar. En buy-out investering innebir ett uppkép av onoterade
foretag eller utkdp av noterade foretag frin borsen. Riskkapital-
bolaget kan delvis finansiera férvirvet med lan frin t.ex. en bank,
ett ldnefinansierat foretagsforvirv. D3 beldnas det férvirvade
foretagets tillgdngar och foretagets kassafléde anvinds for
rintebetalningar och amorteringar av férvirvslanet.

Gemensamt f6r riskkapitalbolagen, oavsett investeringsinrikt-
ning, ir att investeringen sker under en begrinsad period. Risk-
kapitalbolagens placeringshorisont beror pi vilken fas portfolj-
foretaget befinner sig i. S&ddfinansiering innebir ofta en lingre
placeringshorisont, 10 till 12 &r. Buy out-investeringar har ofta en
placeringshorisont pd 5 till 8 &r.

Oavsett vilken investeringsfas portféljforetaget befinner sig i ir
riskkapitalbolaget vanligen en aktiv igare som arbetar nira
foretagsledningen for att forbittra rorelseresultat och kassaflode
och 6ka féretagets virde. Nir perioden ir slut avyttras foretaget.
For riskkapitalbolaget finns flera exitalternativ. Féretaget kan siljas
direkt till en industriell képare som vill ha foéretaget 1 sin
verksamhet. Foretaget kan borsintroduceras eller siljas till nigot
annat riskkapitalbolag.

Flera studier pekar pd den betydelse som riskkapital har for
framvixten av nya féretag.”” En vil fungerande aktiemarknad ir
viktig for hur riskkapitalmarknaden utvecklas. Det ir mojligheten
att f8 de mest framgingsrika foretagen introducerade pd borsen,
och fi hoga virderingar, som driver riskkapitalbolagen till att
investera i tidiga skeden i féretag.”*

Tillvixttakten i private equity i USA ir hogre in publika
alternativ och en férklaring som framforts ir regleringen av den
finansiella sektorn i USA och de 6kade kostnader den medfér.
Genom private equity undkommer man dessa kostnader genom att
lagstiftningen inte giller.”” Detta pekar ocksd pd vikten av en vil
avvigd reglering, som inte beligger investerare och finansiella
foretag med for hoga kostnader. En 6kad andel private equity av

223 En &versikt av studier som visar betydelsen av riskkapital f6r tillvixten i nya féretag finns

ibl.a. Da Rin, M. m.fl. [2006].
224 Black, B. & Gilson, R. [1998].
25 Committee on Capital Markets Regulation [2006].

146



Bilaga 5 till LU 2008 Den svenska finansiella sektorn

reglerringsskil kan medféra ¢kad risk for investerare och att det
blir svirare f6r investerare att delta i vissa investeringar.

Omkring 25 procent av riskkapitalet 1 Sverige gir till nya
foretag, resten utgdr lanefinansierade forvirv av etablerade féretag.
Riskkapitalbolag dr beroende av en vil fungerande inhemsk
finansmarknad for att kunna silja mognande investeringar och f3
kapital till nya uppstartsféretag. Merparten, omkring 80 procent, av
investerat riskkapital frin svenska riskkapitalbolag riktas mot
investeringar i senare faser av féretagens livscykel (buy out-
investeringar). Ungefir 90 procent av buy out-investeringarna, dvs.
omkring 70 procent av det totala riskkapitalet, f6rvaltas av de tio
storsta riskkapitalbolagen inom detta segment. Av de svenska
riskkapitalbolagens tillgingar 2005, omkring 266 miljarder kronor,
var ca 134 miljarder kronor investerade i portféljféretag. Som
jimforelse finansierade icke-finansiella féretag upplaning 1 form av
obligationer och certifikat f6r 380 miljarder kronor 2005, och i
form av upplining fr8n kreditgivande institut 1320 miljarder
kronor.

Riskkapitalmarknaden 1 Sverige ir den nist storsta 1 Europa
mitt som andel av BNP.”* En majoritet av investeringarna gjordes
i sm3 och unga bolag. Over 70 procent av 1nvester1ngarna g]ordes 1
bolag med firre dn 50 anstillda och 64 procent av investeringarna
gjordes 1 bolag som var yngre dn 6 &r. Portféljbolagen vixer
snabbare in bolag noterade pd Stockholmsbérsen och samtliga
privata bolag i Sverige och har haft tre ginger si hog tillvixt av
antal anstillda och nettoomsittning i jimfoérelse med svenska
foretag noterade pd Stockholmsbérsen.”’

5.5 Foretags- och marknadsstruktur samt
konkurrensforhallanden

Nir konkurrensférhillanden 1 den svenska finansiella sektorn
diskuteras ir 1 férsta hand banksektorn i fokus. Det kan bero p3 att
den svenska marknaden domineras av ett antal stora banker. Det
beror ocksd pd att en stor del av de studier som genomférts som
berdr den finansiella sektorn studerar banker. Det dr ocksd i denna
sektor antalet marknadsaktorer generellt kan vara mer eller mindre

226 Totalt antal sysselsatta i riskkapitalfinansierade bolag beriknas till omkring 150 000 &r
2002, vilket motsvarade ca 7 procent av alla privatanstillda. Riksbanken [2005].
227 Nutek [2004].
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begrinsat eftersom det relativt sitt ir littare f6r en ny aktdr att bli
verksam pd en nischmarknad. P4 den svenska marknaden har ingen
utlindsk bank pd allvar lyckats utmana de svenska bankernas
dominans. Nirmast kommer Danske Bank.

Utvecklingen 1 den finansiella sektorn har innefattat en
konsolidering i banksektorn och dirmed firre aktorer, samtidigt
som antalet féretag i den finansiella sektorn som helhet har ¢kat
kraftigt. Den svenska banksektorn har férindrats 1 hég grad sedan
bankkrisen i bérjan av 1990-talet. Antalet traditionella bankkontor
har minskat, men samtidigt dr bankernas tjinster mer littillgingliga
fér kunderna. Littillgingligheten dr en f6ljd av utvecklingen av
Internet, men beror ocksd pd att nya aktdrer tillhandahiller
banktjinster pd nya sitt. Det giller t.ex. kontantuttag i handeln och
kreditméjligheter hos kapitalvarudetaljister.

Inom delar av den svenska finansiella sektorn har fler aktérer
medfort ett starkare omvandlingstryck. Exempelvis har marknaden
for aktiehandel férindrats med etableringen av nitmiklare med 13gt
courtage som Avanza och Nordnet. Antalet produkter i den
finansiella sektorn 6kar, bl.a. ir antalet fonder betydligt fler in for
tio ir sedan, iven om fondavgifterna inte har utvecklats lika
gynnsamt for konsumenterna. F& kunder byter dock fondbolag,
vilket kan forklaras av bl.a. skatteskil.”

Den svenska bankmarknaden hor till de mest vilkonsoliderade
och har den ligsta kontorstitheten 1 Europa vilket till del kan vara
en f6ljd av datoranvindningen i Sverige. Strukturen i den finansiella
sektorn har férindrats under de senaste dren genom att de smi
aktérerna har blivit fler och deras marknadsandel har 6kat. De fyra
storbankerna, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken (SHB) och
Swedbank, dominerar dock fortsatt sektorn. Nir det giller
sparande har storbankerna férlorat marknadsandelar. Inom
utlining har bl.a. nischaktdrer bidragit till 6kad konkurrens de
senaste tio dren och rintemarginalerna har minskat. Fér de svenska
konsumenterna ir det formellt sett litt att byta bank, men
konsumenterna dr ind3 trogrorliga. Lonsamheten hos storbankerna
har forbittrats under en lingre period och bland annat
utlandssatsningarna har bidragit till detta. Storbankerna har utokat
sin verksamhet de senaste tio dren och finns nu i framférallt 6vriga
Norden, Baltikum och Tyskland.

228 Ett byte av fondbolag medfér realisationsvinstbeskattning. Detta bidrar till en inlisning
av spararnas pengar och att kunder inte byter fondbolag.
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Gemensamt for de fyra stora bankerna dr att hemmamarknaden har
vuxit. Uppkép och fusioner har inneburit att bankerna gitt frén att
vara svenska till att bli nordiska. Som hemmamarknad riknas i olika
grad Norge, Finland, Danmark och de baltiska linderna. Att
marknaderna blir allt mer grinséverskridande ir en utveckling som
sannolikt kommer att fortsitta.

De tio storsta bankerna i virlden tillhér virldens 15 stérsta
foretag. Att bankerna ir stora i forhdllande till andra foretag i andra
branscher ir en f6ljd av att banker behéver en stor kapitalstock for
att kunna finansiera stora investeringar. De fyra svenska stor-
bankerna finns alla bland de 70 storsta bankerna 1 virlden och bland
de 350 storsta foretagen 1 virlden. T jimférelse med de tio storsta
bankerna ir dock de svenska bankerna smé, se diagram 5.10.

Diagram 5.10 Varldens tio storsta bankkoncerner och de fyra
svenska storbankerna 2006
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Anm.: Rangordning baserat pa forsaljning, marknadsvarde, tillgangar och vinst. Diagrammet visar bankernas
forséljning, rangordning bland varldens storsta foretag, och rangordning bland vérldens storsta banker.
Kalla: Forbes [2007].
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De svenska bankernas marknadsandelar visar att de fyra stora
bankerna tillsammans har betydande andelar av flera produkt-
omriden, se diagram 5.11. Storbankerna har betydande marknads-
andelar nir det giller inldning frn hushéll och fondsparande, dvs.
tvd produktomriden som kritiserats for bristande konkurrens.
Storbankernas stérsta dominans ir inom bolén, ett produktomride
som ind3 ir konkurrensutsatt p.g.a. flera nischaktérer. Konkur-
rensen inom aktiehandeln ir god och storbankerna har inte den
marknadsandel man har inom andra omriden.

Diagram 5.11 Marknadsandelar per produktomrade

Procent

i

Bolan hushéll Fondsparande Fondforsakring Aktiehandel

m

Bankinldning  Bankutlédning
hushall hushall

M Swedbank @ SEB O SHB [ Nordea @ Ovriga

Anm.: Baserat pa omsattningen pa olika produktomraden.
Kélla: ECON (2007).

5.5.1 Konkurrensforhallanden

Nir konkurrensférhillanden i banksektorn i olika linder jimfors
kan man titta pd koncentrationsgraden, dvs. hur mdnga banker det
ir som tillsammans har en dominerade del av marknaden i ett land.
Inom EU varierar koncentrationsgraden i hog grad mellan olika
linder. T de flesta EU-linder ir koncentrationsgraden l3g, medan
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den ir hég i Belgien, Nederlinderna, Finland och Sverige.”” T dessa
linder dr ocksd den grinsoverskridande aktiviteten hégre och
marknaderna mer integrerade, i jimforelse med dvriga EU-linder.
Europeiska kommissionen har gjort en bedémning av koncentra-
tionsgraden i banksektorn inom EU.?® De 3 respektive 5 storsta
bankernas marknadsandelar har uppskattats fér banksektorn som
helhet (dvs. inte enbart retailmarknaden). Koncentrationsgraden
inom EU ir i genomsnitt omkring 50 procent sett till de tre storsta
bankernas andel. Till linderna med hégst koncentrationsgrad, éver
80 procent, hor Sverige, se diagram 5.12.

Diagram 5.12 Koncentrationsgraden i banksektorn i EU
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Anm.: Koncentrationsgrad (KG): KG3 ar de tre stdrsta bankerna och KG5 &r de fem stdrsta bankerna.
Fullstandiga uppgifter for Finland, Litauen och Osterrike saknas.

Kalla: Europeiska kommissionen [2006].

Efterfrigeforhillanden, dvs. kundernas agerande, ir en viktig faktor
for konkurrensen i EU. P3 efterfrigesidan bidrar dels informa-
tionsasymmetri (kunderna saknar tillricklig information), dels
héga kostnader for att t.ex. byta bank till bristande konkurrens.
Utan tllricklig information minskar betydelsen av priskonkurrens.

¥ Europeiska kommissionen [2007].
3% Europeiska kommissionen [2006].
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Hoga transaktionskostnader (faktiska eller upplevda) for att byta
bank leder till att kunder inte limnar sin nuvarande leverantér av
tjanster. Att byta bank i Sverige ir inte forknippat med héga
faktiska kostnader, vilket kan vara fallet i andra EU-linder.
Europeiska kommissionen goér bedémningen att andelen bank-
kunder inom EU som byter bank ir for 13g (varierar mellan 5 och
10 procent i medlemslinderna) och att detta himmar konkurrensen
genom att det minskar méjligheten f6r nya aktérer att ta sig in pd
retailmarknaden i ett land.?" Av stérst betydelse dr dock att det gir
att byta bank, inte att minga gor det.

Den grinséverskridande konsolideringen 1 den finansiella
sektorn inom EU ir l3g i jimforelse med andra sektorer. Andelen
grinsdverskridande affirer i banksektorn inom EU var i genom-
snitt 20 procent under perioden 1999-2004. I genomsnitt for alla
branscher var motsvarande andel 45 procent.*”

Inom EU ir det {4 banker som har en ledande stillning i mer dn
tvd medlemslinder. Undantagen ir Beneluxlinderna och de
nordiska linderna. Utlindska bankers roll dr relativt stor i nigra av
de nya medlemslinderna i EU samt i Luxemburg, mitt som andel
utlindska banker bland de fem storsta i respektive land. T nigra
linder, diribland Italien, Storbritannien och Frankrike, ir ingen av
de fem storsta bankerna utlindska, se diagram 5.13.

31 Europeiska kommissionen [2007].
2 Europeiska kommissionen [2006].
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Diagram 5.13 Fordelning inhemska och utlandska banker i EU
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Anm.: Diagrammet visar fordelning mellan inhemska och utlandska banker bland de fem stérsta bankerna
inom respektive medlemsstat.

Kalla: Europeiska kommissionen [2007].

Det svenska banksystemet, tillsammans med det belgiska och
hollindska, hor till de mest europeiserade bankmarknaderna. Detta
giller dock enbart det svenska banksystemets “utdtgdende” euro-
peisering, dvs. svenska bankers expansion wutanfér Sverige.
Nirvaron av europeiska banker pid den svenska marknaden,
”indtgiende” europeisering, ir liten. Den svenska bankmarknaden
ir en av de minst integrerade.
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5.5.2  Konkurrensen pa den svenska marknaden

Konkurrensverket har i en rapport studerat den svenska
konkurrensen inom konsumentnira banktjinster.”® De vanligaste
konsumentinriktade tjinsterna inom bankomridet ir inldning,
utlining, betalningstjinster, fondsparande och finansiell rad-
givning. I jimférelse med minga andra marknader ir den svenska
bankmarknaden koncentrerad. De fyra storbankerna har en stark
position inom flertalet delmarknader (se diagram 5.11) och svarar
f6r omkring 80 procent av balansomslutningen f6r samtliga banker.
Marknadskoncentrationen har dock pi senare tid minskat pd flera
delmarknader fér banktjinster riktade till konsumenterna. Enligt
Konkurrensverket ir ytterligare 6kad konkurrens pd konsument-
marknaden nédvindig for att £ till stnd ett stérre omvandlings-
tryck. Okad konkurrens skulle frimja innovationsbenigenheten
och kunna leda till ett stérre, och mer varierat, utbud av tjinster.

Sedan 1986 har det varit mojligt for utlindska banker att
etablera verksamhet 1 Sverige. Antalet utlindska banker i Sverige
var 25 1 slutet av 2006, varav de flesta ir inriktade pd foretags-
marknaden och virdepappersmarknaden. Undantaget ir Danmarks
storsta bank, Danske Bank, som férvirvade C)stgéta Enskilda Bank
1997. Danske Bank ir den storsta utlindska banken i Sverige.
Tillvixtpotentialen fér utlindska banker ir normalt sett stérre pa
framvixande marknader in pd mogna marknader som den svenska.
Det kan vara en forklaring till att utlindska banker expanderar till
andra marknader dn Sverige. Dock finns det skil som gor att ett
okat utlindskt intresse for svenska banker inte kan uteslutas. De
svenska bankernas l6nsamhet och kundnitverk ir attraktiva, liksom
de stora placeringstillgingar som bankerna hanterar genom
forvaltningen av betydande delar av svenskarnas fond- och
pensionssparande. De svenska bankgruppernas nirvaro pa tillvixt-
marknader utanfér Sverige kan vara ytterligare ett skil.>*

Ar 2004 inférdes lagen om bank- och finansieringsrérelse som
bla. innebar att bankernas monopol pi garanterad inldning
férsvann. Lagen innebar att iven kreditmarknadsféretag (boline-
institut och finansbolag) kan ta emot inlining. Exempel pd nya
aktorer dr detaljhandelskedjorna IKEA (Ikano) och Ica (Ica bank).
En forsta vig av nischbanker kom efter bankkrisen 1991. Flera av
de senast tillkommande nischbankerna var ursprungligen virde-

33 Konkurrensverket [2006].
24 Se Riksbanken [2007b].
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pappersbolag. Intridet av nya aktdérer pd marknaden har minskat
marknadskoncentrationen. 1 tabell 5.8 redovisas bankernas
marknadsandelar f6r inlining frin den svenska allminheten samt
marknadsandelarnas férindring mellan 2000 och 2005. Trots att
marknadskoncentrationen har minskat ir den fortfarande
betydande, sirskilt i en internationell jimférelse.

Tabell 5.8 Bankers marknadsandelar avseende inlaning till
svensk allméanhet 2005

Procent respektive procentenheter

Bank Marknadsandel Forandring 2000-2005

Procent Procentenheter
Swedbank 20,2 -2,3
Nordea 19,6 -3,5
SEB 17,7 -1,7
Svenska Handelshanken 17,7 -0,7
Summa 752 -81

Anm.: Tabellen visar de fyra storsta bankerna i Sverige géllande marknadsandelar (procent) samt férandring
av marknadsandelar mellan 2000-2005 (procentenheter).

Kalla: Konkurrensverket [2006].

Utldningen till hushdll har ékat under flera dr, frimst utliningen
frdn boldneinstituten. Vid utgdngen av ar 2000 stod de fyra storsta
boldneinstituten fér omkring 95 procent av utldningen. De tvd
storsta boléneinstituten dgs av Handelsbanken och Swedbank, vilka
2005 stod fér knappt 60 procent av samtliga boldneinstituts ut-
l&ning till allminheten. De Gvriga tvd storbankernas bolaneinstitut
svarade f6r omkring 30 procent. Fér den resterande delen stod i
huvudsak Sveriges Bostadsfinansieringsaktiebolag (SBAB). De
stora boldneinstitutens dominans har alltsd minskat ndgot sedan ar
2000.

Aven nir det giller sparande i virdepappersfonder dominerar de
stora bankernas fondbolag. De fyra stérsta fondbolagen, dgda av de
storsta bankkoncernerna, svarar tillsammans f6r knappt 70 procent
av marknaden. Denna andel har minskat frin omkring 80 procent
sedan 4r 2000.
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Tabell 5.9 Fondférvaltares marknadsandelar avseende
forvaltat kapital vid utgangen av 2005

Procent respektive procentenheter

Fondférvaltare Marknadsandel Forandring 20002005

Procent Procentenhet
Swedbank 254 -6,6
Nordea 15,3 -4,3
SEB 13,8 -4,3
Svenska Handelshanken 13,1 3,3
Summa 67,7 -12.0

Anm.: Tabellen visar de fyra storsta fondfdrvaltarna i Sverige gallande marknadsandelar (procent) samt
forandring av marknadsandelar mellan 2000-2005 (procentenheter).

Kalla: Konkurrensverket [2006].

De svenska bankerna hor till de mest I6nsamma inom EU, mitt
som vinst fore skatt som andel av de totala inkomsterna, se

diagram 5.14.

Diagram 5.14 Lonsamhet i banksektorn i EU-lander, genomsnitt
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Anm.: Vinst fore skatt som andel av total inkomst, procent.
Kalla: Europeiska kommissionen [2007].
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Ett tecken pa kvaliteten i en banks tjinsteutbud ir hur vil bankens
ydnster stir sig 1 konkurrens fr8n andra banker och finansiella
foretag. Om det finns hoga intridesbarridrer och 3 alternativa
leverantérer dr en hog marknadsandel ingen garanti for att bankens
yjdnster dr bra och prisvirda. I en banksektor med flera starka
aktorer, och gott om andra alternativ, kan en stor marknadsandel
eller hog l6nsamhet diremot vara ett resultat av konkurrenskraftiga
tjinster.

Olika studier har férsékt mita graden av konkurrens i
banksektorn. Fér EU i genomsnitt minskade konkurrensen under
perioden 1993 till 2000.”® Konkurrensen i den svenska
banksektorn ¢kade under 1990-talet och Sverige hor till de mest
konkurrensutsatta linderna och rankas pd en sjitteplats efter
Irland, Luxemburg, Danmark, Tyskland, och Nederlinderna.
Konkurrensen 1 olika delar av banksektorn inom euroomridet
skiljer sig 4t och konkurrensen pd retailmarknaden ir simre in
bland investmentbanker och specialiserade banker som t.ex.
hypoteksinstitut. Detta férhdllande har uppmirksammats 1 ett
flertal studier och giller allt jimt i dag.”® Integrationen och
konkurrensen inom euroomridet ir minst p4 retailmarknaden.

Den svenska bankkrisen bidrog till att den svenska banksektorn
var en av de férsta 1 Europa som konsoliderades. Konsolideringen
medférde att svenska banker rationaliserade &verlappande
kontorsnit och minskade antalet anstillda. Flera EU-linder har nu
kommit ikapp nir det giller konsolidering, men den svenska
banksektorn har fortfarande ligst antal bankkontor och anstillda
per capita1 EU15.

F& bankkontor och anstillda kan innebira 3 finansiella tjinster,
dvs. att den svenska banksektorn ir begrinsad snarare in effektiv.
Att den svenska banksektorn dr férhdllandevis liten férklaras inte
av liten utldning, den ir genomsnittlig, utan i stillet av att Sverige
har relativt sett ldg inldning i jimforelse med &vriga EU15-linder.
Detta beror till viss del pd att svenska hushdll i hogre grad in
hushdll i minga andra linder anvinder andra sparformer in
bankkonton. I ett tidigare avsnitt togs upp att efterfrigan pd bank-
yanster dr relativt 18gt 1 Sverige ocksd beroende pd de offentliga

25 Graden av konkurrens i banksektorn inom EU kan mitas genom att anvinda s.k. Lerner-

index. Lerner-index miter till vilken grad ett féretag med monopol kan sitta ett pris som
Sverstiger marginalkostnaden. Om det rider perfekt konkurrens ir virdet p3 indexet noll.
Se Fernandez de Guevara, J., Maudos, J. & Perez, F. [2007]. En 6versikt 6ver olika métt p3
konkurrens i banksektorn finns i Carbo, S. m.fl. [2006].

36 Se bl.a. Europeiska kommissionen [2007].
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socialforsikringssystemen, dvs. behovet av privat sparande
minskar. Eftersom svenska banker ir betydande aktérer inom
fond- och liviérsikringssparande ir fi bankkontor och {3 anstillda
inte nddvindigtvis ett tecken pd att tjinsteutbudet dr simre dn 1
andra linder. Den hoga svenska Internetanvindningen, bide nir
det giller féretag och hushdll, i kontakten med bankerna férklarar
ocks3 till viss del detta, tabell 5.10.

Tabell 5.10 Anvandare av Internetbank i Sverige

Ar Antal kunder per 1 000 invénare
1997 30
1998 80
1999 120
2000 305
2001 397
2002 490
2003 582
2004 629
2005 714

Kalla: Rikshanken [2006].

5.5.3  Skattesystemets betydelse for finansiella sektorn

Strukturen pd ett lands skattesystem har betydelse f6r konkurrens-
kraften i dess finansiella sektor. Svenska kapitalskatter dr inte hogre
in genomsnittet inom EU. Fordelningen av skatterna dr dock
nigot annorlunda, med hégre skatt pd reavinster for individer och
ligre skatt for institutionella och utlindska investerare. Dessa
skillnader kan pdverka hur svenska och utlindska investerare viljer
att fordela sitt kapital mellan Sverige och utlandet.

Behandlingen av kapitalinkomster skiljer sig it mellan olika
linder. Vissa linder adderar kapitalinkomsterna till &vriga
inkomster och beskattar totalinkomsten. Andra linder har sirskilda
skatter for kapitalinkomster. Att gynna vissa typer av investeringar
ir ofta ett politiskt mdl och detta medfér olika typer av
specialskatter och undantag 1 olika linder.

De flesta linder har genomfort betydande skattereformer sedan
1980-talet och skatterna har férindrats f6r att undvika nackdelarna
med héga marginalskatter samtidigt som skattebasen breddats.
Beskattningen av finansiella intermediirer har varit en viktig friga
for att underlitta etablering av finansiell verksamhet i konkurrens
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med andra linder. Under 1990-talet genomférde flera linder
forindringar 1 kapitalskatten och separerade den frin inkomst-
skatten (i Sverige 1991). Denna férindring var nédvindig mot
bakgrund av ett allt mer littrérlige kapital. Genom férindringen
kan kapitalinkomster beskattas ligre och till en fast skattesats.
Syftet med en skillnad 1 skatt pd kapitalinkomster och inkomster
sdsom 16n dr ocksd att minska negativa effekter frdn en progressiv
skattsats och stirka incitament f6r sparande.

Skattesystemets betydelse for finansiell integration

Ett hinder mot finansiell integration ir stora skillnader i
beskattning mellan olika linder inom EU. Skillnaderna rér bade
nivier och system, dir skillnader i skattenivier sannolikt dr av
mindre betydelse in skillnader i skattesystemens utformning, t.ex.
vad giller de utgdngspunkter som anvinds f6r skatteberikning. Vid
produktionen av finansiella tjinster ir skillnader 1 skattesystem ett
problem i samband med foéretagssammanslagningar éver grinserna
genom att skillnader i skattesystem kan gora det svdrare att
utnyttja stordriftsférdelar pd ett effektivt sitt. Betydande skillnader
mellan olika linder i friga om mojligheterna att kvitta forluster
mot vinster, beskattning av reavinster och direktavkastning m.m. ir
faktorer som ocksd forsvirar grinséverskridande konsolidering.
Foretag har ocksd kostnader som ir férknippade med att sitta sig
in 1 flera olika skattesystem och att utveckla interna rutiner fér att
ta hinsyn till skiftande beskattningsgrunder och skattesatser.

Skatteskillnader dr ett hinder fér ett effektive grinséver-
skridande utbud av finansiella tjinster pd retailmarknaderna.
Skillnader i beskattning av kapitalinkomster och avkastning pa
virdepapper varierar mellan olika linder och dessa skatteskillnader
gor att det blir svirt att erbjuda ett enhetligt produktutbud éver
granserna.
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5.5.4 Sammanfattande bedomning

Koncentrationsgraden 1 den svenska banksektorn ir hog 1 ett
internationellt  perspektiv. Konkurrensen pi den svenska
marknaden som helhet har 6kat, men inte inom alla produkt-
omriden. Betydande vinster i banksektorn kan delvis vara ett
tecken pd svag konkurrens. Det ir fi utlindska banker verksamma
pd den svenska marknaden och forskning visar att det finns en
koppling mellan konkurrens frin utlindska finansiella féretag och
banker och effektivitet, kvalitet, och utveckling av den inhemska
finansiella sektorn. Okad konkurrens och 6kad nirvaro av
utlindska aktdrer ir ocksd positivt f6r konsumenter och féretag
som kan 3 ett bredare tjinsteutbud. Det verkar finnas utrymme {6r
en forbittring pd retailmarknaden med potential foér okad
konkurrens, hogre effektivitet och ligre priser.

5.6 Finansiella sektorn och de svenska hushallen

Finansiell ekonomi fér hushdll handlar om hur hushill anvinder
finansiella instrument fér att ni sina mal. I jimforelse med
forskningen kring féretag och finansiella marknader ir antalet
studier som handlar om hushéllens agerande betydligt firre. For
hushdllen giller speciella forutsittningar. Ett hushdll har en
betydande andel tillgdingar som det inte gir att handla med:
humankapital, och ett hushill har ofta en betydande andel illikvida
tillgdngar: hemmet. Ett hushdll har ocksi begrinsningar i hur
mycket det kan 1ana. Till skillnad frdn ett foretag méste ocksd ett
hushéll planera f6r en begrinsad tidshorisont.

Forskningen om finansiell ekonomi fér hushdll kan delas upp 1
studier som fokuserar pd hur hushéllen agerar, och pd hur de borde
agera.” Att studera hur hushillen agerar kriver betydande
mingder data medan studier av hur de borde agera har en teoretisk
utgingspunkt. For flertalet hushdll ir det ingen stérre skillnad
mellan observerat och optimalt beteende. Fér en del hushill, oftast
med firre tillgingar och simre utbildning, kan det dock vara stor
skillnad mellan observerat och optimalt beteende vilket medfér
betydande negativa konsekvenser. #% Om hushill gér investerings-
misstag finns det sitt att reducera vilfirdskostnaderna for dessa.
Ett sdtt dr att utbilda hushall i finansiell ekonomi.

37 Campbell, J. [2006].
28 T Campbell, J. [2006] kallas detta fér investeringsmisstag.
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I dag erbjuder den finansiella sektorn ett brett urval av mojliga
investeringar. Hushdll 1 de mogna ekonomierna kan bygga upp en
portfolj med likvida tillgdngar 1 bankkonton, penningmarknads-
fonder, obligationsfonder, aktiefonder, enskilda obligationer och
aktier, finansiella produkter med férsikringsinnehdll som t.ex.
kapitalférsikringar, och olika typer av derivat. Dirutéver har
hushéllen tillgdngar i form av bl.a. fastigheter och privata féretag.

I en studie om hushillens deltagande pa aktiemarknaden visas
att (1) det har skett ett 6kande deltagande &ver tiden, (2) att det ir
stora och kvarstiende skillnader mellan hushill 1 olika linder,
(3) att en betydligt stérre andel av hushidllen ir verksamma pi
aktiemarknaden 1 USA, Storbritannien, och Sverige in i t.ex.
Frankrike, Tyskland, och TItalien, (4) att det finns en stark
korrelation mellan valet att delta pd marknaden och storleken pd
tillgdngarna och utbildningsnivan, (5) och att utbildningsnivin och
tillgdngarna endast har en liten effekt pd hur stor andel av
tillgdngarna som placeras 1 aktier, givet att man deltar pi
marknaden.*’

Faktaruta 5.3 Svenska hushalls finansiella beteende

For att studera hushalls faktiska beteende kravs betydande dataméangder. Det sannolikt
framsta dataunderlaget over hushalls finansiella beteende finns i Sverige. Fram till 2006
behdvde svenska hushall betala formdgenhetsskatt och darfor finns det detaljerad statistik
over hushallens finansiella tillgangar. | en studie konstrueras en databas med tillgangs- och
inkomststatistik for hela Sveriges befolkning.! Databasen innehaller information om inkomst,
finansiella tillgangar, demografisk sammansattning, utbildning, och bostadsort fir alla
hushall i Sverige. Hushéllens tillgdngar kan studeras pa detaljniva, dvs. varje enskilt
véardepapper, fond, och fastighet ingar i databasen. Data avseende inkomster finns fran 1983
till 2002 och avseende finansiella tillgangar fran 1999 till 2002. Ar 2002 var férdelningen av
hushallens formdgenhet i genomsnitt 27,5 procent i finansiella tillgdngar och 72,5 procent i
fastigheter. Av de finansiella tillgangarna utgjorde kontanter (dvs. bankkonton och
penningmarknadsfonder) 41 procent, fonder och kapitalférsékringar 31 procent, och enskilda
tillgéngar (aktier, obligationer, och derivat) 28 procent. Vid slutet av 2002 deltog 62 procent
av de svenska hushéllen pa de finansiella marknaderna. | hushallens portfljer var
medianvolatiliteten 20,7 procent och den systematiska risken (beta) var nara ett. Den
genomsnittliga avkastningen utéver den riskfria rantan var 6,1 procent.

29 Guiso, L., Haliassos, M. & Jappelli, T. [2003].
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Faktaruta 5.3 Svenska hushalls finansiella beteende, forts.

Studien redovisar fyra resultat. For det forsta uppvisar en stor del av hushallen en begransad
forlust p.g.a. for lite diversifiering i portfolierna med fonder, aktier, och kontanter.
Forklaringen till att kostnaden for begransad diversifiering &r 14g ar att innehaven i fonder
och kontanter dominerar dver enskilda aktier.

En dvervigande andel av hushallen presterar battre an Sharpekvoten? for den svenska
marknaden, vilket forklaras av den betydande andel utlandska aktier som finns i fonderna.

For det andra visar studien att mer finansiellt sofistikerade hushall, matt som utbildning
eller storlek pa tillgangarna, tenderar att investera mer effektivt men ocksa mer aggressivt.
Dessa hushalls portféljer har en hogre Sharpekvot, men ocksa hogre volatilitet. | Sverige 4r
kostnaden for underdiversifiering hogre for mer sofistikerade hushall.

For det tredje bekréftar studien tidigare empiriska resultat. Bl.a. att hushall exponerade for
andra risker, sdsom entreprendrer och stora familjer, tenderar att investera mindre aggressivt
och mer effektivt. Att rika hushall har en hdgre Sharpekvot stimmer med tidigare studier som
visar en positiv koppling mellan rationalitet och storleken pa tillgangarna.

For det fjarde visar studien att variabler som traditionellt associeras med icke-deltagande
(38 procent av hushallen), sdsom |ag utbildning och sma tillgédngar, 4r sammanknippade
med 1ag diversifiering. Resultatet visar att icke-deltagande hushall sannolikt skulle gora
daliga investeringar om de skulle investera pa de finansiella marknaderna. | studien visas att
vélfardskostnaden av att inte dessa hushall deltar pa de finansiella marknaderna minskar
nar kostnader for délig diversifiering tas med. Dvs. icke-deltagande bland dessa hushall ar
ett mindre investerarmisstag 4n vad det verkar vid en forsta anblick.

Ytterligare en studie anvander svenska data for att studera svenska hushélls beteende. En
begransning &r att det endast ingar detaljerade data for hushallens aktieinnehav. Studien
visar att hushallen inte sprider riskerna i sina finansiella tillgangar (aktier i detta fall), utan
investerar i aktier som ar nara relaterade till hushéllens icke-finansiella inkomster. Detta &r
en foljd av att hushéllen valjer aktier utifran vad de kanner till i form av geografisk eller
professionell narhet, eller i form av aktier som de har haft under en lang tid. Agerandet
forklaras som informationsdrivet snarare an beteendedrivet, dvs. hushéllen viéljer att
investera i aktier dar de har bra information. Detta agerande bidrar till hogre avkastning &n
om hushallen hade investerat i aktier baserat pa riskspridning.®

! Cavet, L., Campbell, J. & Sodini, P. [2006].

? Sharpekvoten (Sharpe ratio) 4r ett riskjusterat matt som beriknas med hjalp av standardavvikelsen och avkastningen
over den riskfria rantan (t.ex. tre manaders statsskuldsvéxel) for att identifiera avkastning gentemot risk. Ju hogre
Sharpekvot for en tillgangsportfélj, desto battre &r dess riskjusterade utveckling. Med Sharpekvot kan man jamféra tva
tillgangsportféljer och se hur stor risk de tog for att uppna avkastning dver den riskfria rantan.

¥ Massa, M. & Simonov, A. [2006].
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Givet komplexiteten i hushdllens finansiella optimeringsproblem ir
det inte konstigt att det begds misstag. Ett exempel dr valet mellan
fast och rorlig rinta pd hushillets bolin (se faktaruta 5.4). En
studie konstaterar att det ir ndgot forvdnande att en stor del av de
finansiella kontrakt som ir till f6r hushéllen belénar sofistikerat
beslutsfattande och kontinuerlig bevakning av utvecklingen pé de
finansiella marknaderna.”*® Férfattaren till studien férvintar sig att
det finns enklare alternativ som minskar utrymmet f6r kostsamma
misstag. Finansiella innovationer p8 marknaden for hushill sker
dock i l&ngsam takt. Nigra forklaringar i1 studien till den ldng-
samma utvecklingen kan vara en stor andel osofistikerade hushall.
Dessa hushill tenderar att anvinda de typer av kontrakt som finns
pd marknaden (hushillen gér som vinner och grannar, alternativt
vad banken rekommenderar). For innovatérer dr det dyrt att nd
dessa hushll, sirskilt om det ir en komplex ny finansiell produkt
som ska forklaras. Bidragande ir ocksd avsaknaden av mojligheten
att patentera en produkt i den finansiella sektorn. Detta innebir att
ett enskilt foretag kan fi ta kostnaden for att utbilda
konsumenterna, men sedan inte har ensamritt pd produkten.

240 Campbell, J. [2006].
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Faktaruta 5.4 Hushallens bolan

Statistiken over sammanséttningen av hushallens tillgangar, dér fastigheter utgdr omkring
70 procent, visar betydelsen av fastigheter och hushallens skulder for dessa. Trots den stora
betydelsen for hushallen finns det relativt fa studier om bolan ur hushallens perspektiv.

Finansiella kontrakt for finansiering av bostader finns i tvd huvudtyper, fast eller rérlig
ranta (som ocksa kan kombineras). Det finns en variation dver tiden dar andelen nytecknade
lan med fast ranta varierar. Andelen hushall som valjer en rorlig ranta dkar nar den fasta
rantan nyligen stigit, och omvant véljer manga hushall en fast ranta nar den fasta rantan
nyligen fallit. Hushallen verkar ocksa paverkas av skillnaden, rantespreaden, mellan fasta och
rérliga rantor.
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------ Rénta 5 &r (vanster axel) — —Rénta 3 man. (vanster axel)

— - — - Rantespread (vanster axel) Andel fast ranta (hoger axel)

Anm.: Andelen nya bostadslan (hoger skala) med fast ranta (5 ar eller langre bindningstid) och réntan pa rérligt
bostadslan (3 manader) och fast bostadslan (5 ar) samt réntespreaden mellan fast och rérlig ranta (rantorna
pa vanster skala).

Kalla: Bostadslan frén Rikshankens Finansmarknadsstatistik [SCBI, rantorna fran EcoWin (Spintabs réntor).

Valet av den optimala bostadsfinansieringen ar relativt komplext. Hushallen maste ta hansyn
till den reala ranterisken, inflationsrisken, hushallets riskaversion, sannolikheten for att de
ska sélja bostaden (det medfor en kostnad att losa ett 1an med bunden ranta i fortid), och
sannolikheten for en optimal refinansiering av ett bundet lan nar det loper ut (dvs. risken for
att rantelaget 4r betydligt hogre nar lanet ska sattas om). Det gar inte att rationalisera valet
av fast eller rérlig ranta utifran variationen dver tiden i diagrammet.
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Faktaruta 5.4 Hushallens bolan, forts.

Ett hushall som snart ska flytta kan utnyttja ranteskillnaden mellan fast och rérlig ranta och
vélja ett rorligt 1an om skillnaden ar stor. Men att fatta ett rantebeslut utifran om den fasta
rantan nyligen stigit eller fallit ar inte rationellt eftersom en ranteférandring i dag inte
forutsager hur rdntan kommer att rora sig i framtiden.

Andra viktiga finansiella frigor som hushéllen stdr infér ir t.ex.
sparandebeslut, kreditskulder, och avgifter som fonder, banker och
andra intermedidrer debiterar.

Investeringsmisstag kan fi betydande vilfirdskostnader for
hushdll. Sannolikheten fér dessa misstag ¢kar nir nya finansiella
marknader skapas och nir hushdll f&r ansvar f6r nya uppgifter i den
finansiella planeringen. Fér att begrinsa misstagen kan hushéllen
informeras om de finansiella marknaderna fér att kunna genomféra
en effektiv finansiell planering.**!

5.7 Slutsatser

I det hir kapitlet har den svenska finansiella sektorn beskrivits ur
olika perspektiv.

I jimforelse med flertalet andra mogna ekonomier ir andelen av
de sysselsatta som arbetar i den finansiella sektorn relativt lig i
Sverige. Enligt gingse mitt pd specialisering blir dirfér graden av
specialisering riktad mot finansiell sektor i Sverige ocksd lig, dven
om den &kat i relativt hog grad under senare &r i jimforelse med
flertalet andra linder. Specialiseringsgraden mitt pd detta sitt tar
dock ingen hinsyn till utbudet av tjinster, vilka sorts tjinster som
tillhandahills, eller vad de anstillda i den finansiella sektorn faktiskt
gor. Det hir mattet pd specialisering miste dirfér tolkas med
forsiktighet.

Relativt f3 anstillda i den svenska finansiella sektorn ger ett
ligre bidrag till BNP i jimférelse med andra linder, dvs. féridlings-
virdesandelarna frin den finansiella sektorn ir ligre i Sverige. Detta
siger inte nigot om den finansiella sektorns absoluta betydelse,
eftersom den finansiella sektorn 1 hég grad tillhandahiller
insatsvaror till andra branscher, eller om hur effektiv eller
produktiv den svenska finansiella sektorn ir i jimforelse med

2! Lusardi, A. & Mitchell, O.S. [2006].
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sektorn i andra linder. Okningstakten i foridlingsvirdesandelen i
Sverige hor dock till de hogsta bland de jimforda linderna.

For den svenska finansiella sektorn som helhet var produk-
tivitetstillvixten hégre dn genomsnittet 1 EU15. Generellt ékade
produktiviteten mest i gruppen banker medan utvecklingen var
svagare 1 forsikringsbolag och &vriga finansiella féretag. Detta
giller dven Sverige dir de tvd sistnimna grupperna hade en mycket
svag produktivitetsutveckling.

Nir det giller effektivitet finns det tecken pd att den finansiella
sektorn hor till de mest effektiva branscherna i Sverige. Sektorn
verkar ocksd vara effektiv i en jimférelse med andra linder, iven
om svarigheter att gora jimforelser innebir att resultaten bor tolkas
forsiktigt.

Okad finansiell integration bidrar till att det blir littare for
foretag att £ kapital till investeringar. Om ett féretag inte fir
tillgdng till kapital pd den svenska marknaden innebir integrationen
att det blir littare att {3 kapital pd andra marknader. Riskkapital-
marknaden i Sverige dr den nist storsta 1 Europa mitt som andel av
BNP och har stor betydelse f6r framvixten av nya foéretag.

Koncentrationsgraden i den svenska banksektorn ir hog i ett
internationellt  perspektiv. Konkurrensen pi den svenska
marknaden som helhet har 6kat, men inte inom alla produkt-
omréden. Det finns en koppling mellan konkurrens frén utlindska
finansiella féretag och banker och effektivitet, kvalitet, och
utveckling av den inhemska finansiella sektorn. Okad konkurrens
och 6kad nirvaro av utlindska aktdrer ir ocksd positivt {o6r
konsumenter och foretag som far ett bredare tjinsteutbud.

166



6 Stockholm som finansiellt
centrum

Globalisering och finansiell integration medfér att linders
ekonomier blir mer ©6msesidigt beroende nir handels- och
investeringsflédden okar. Ny teknologi och utvecklingen i tillvixt-
ekonomierna medfér 6kade mojligheter for effektiva producenter
av finansiella tjinster att bli verksamma pd en stérre marknad.
Eftersom ett enskilt land inte behéver ha en inhemsk produktion
av finansiella tjinster — det viktiga ir att ha tillgdng till kvalificerade
tjanster — kan det ske en specialisering 1 ndgra linder.
Urbaniseringen har 6kat under senare &r och under 2006
passerade antalet minniskor som bor i stider antalet som bor pd
landsbygden. En f6ljd av den utvecklingen ir att stiderna blir
storre och att antalet stora stider 6kar. I april 2007 fanns det 161
stider i virlden med en befolkning 6éver 2,5 miljoner.”*” Utéver
storleken ir det stidernas ekonomiska funktioner som gér att
stider har blivit viktigare dn tidigare. Minga stider ir globala i
meningen att de sammankopplar marknader och handel 6ver
virlden. Ett 6kande antal stider 1 mogna ekonomier genererar
hilften eller mer av landets BNP. Képenhamn, Dublin, och Bryssel.
London, Paris, Stockholm, och Oslo ir exempel pd stider som
svarar for en tredjedel eller mer av respektive lands BNP. Att stider
far en allt mer betydelsefull roll ir en foljd av att det i allt hogre
grad dr 1 stider som vilstdnd skapas, dir finns personalen med
storst kunskap, de mest innovativa féretagen, och idven de bista
offentliga och privata institutionerna. En {6ljd av koncentrationen
ir att bdde foretag och anstillda uppnédr en hégre produktivitet, i
jimforelse med om de var mer utspridda. Den hir klustereffekten
medfér hog produktivitet inom specifika omriden, pd specifika
platser. Detta giller dven den finansiella sektorn. Globaliseringen

2 www.citypopulation.de.
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och integrationen av de finansiella marknaderna ir tvd faktorer som
bidrar tll att fler stider kan vara finansiella centra. Samtidigt
kommer konkurrensen om en sddan roll att 6ka och det bidrar till
ett 6kat fokus pd vilka faktorer som ir avgérande och inom vilka
omriden existerande finansiella centra behéver forstirka
konkurrenskraften.

I det hir kapitlet redovisas nigra rapporter som rangordnar
Stockholm och andra stider utifrdn en roll som finansiella centra.
En oversiktlig beddmning av Stockholm som finansiellt centrum
gors ocksd. For att gora bedémningen mer intressant jimfors
Stockholm med Képenhamn som dr den nirmaste konkurrenten i
Norden. Bedémningen av Stockholm ir overgripande och det
behéver goras djupare studier om Stockholms f6r- och nackdelar
for att kunna dra slutsatser om vilka dtgirder som kan genomféras
for att stirka Stockholms konkurrenskraft som finansiellt centrum.

6.1 Stockholm i en internationell jamférelse
6.1.1  Global Financial Centres Index

I en rapport frin City of London konstrueras ett index, Global
Financial Centres Index (GFCI), som rangordnar stider efter deras
konkurrenskraft som finansiellt centrum.’* Indexet dr sammansatt
av 5 indikatorer.

. ”Arbetskraft” som omfattar tillgdngen pd personal,
arbetsmarknadens  flexibilitet,  utbildning,  och
utvecklingen av humankapital. Forskning visar att detta
ir den viktigaste faktorn fér ett finansiellt centrums
konkurrenskraft.

. *Affirsmiljon”  omfattar  reglering,  skattenivder,
korruptionsgrad, ekonomisk frihet, och hur litt det ir
att gora affirer. Av dessa faktorer visar forskning att
regleringen ir avgdérande fér konkurrenskraften i ett
finansiellt centrum.

. *Tillgdng till marknader” utgérs av bla. volymen och
virdet av handeln med aktier och rintebirande
tillgdngar, och klustereffekten av att minga féretag ir
verksamma inom ett finansiellt centrum.

3 City of London [2007].
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. “Infrastruktur” ror kostnader fér och tillgdng till
byggnader och kontor.

. *Generell konkurrenskraft” omfattar den évergripande
konkurrenskraften i en stad och hur staden bedéms vara
att leva 1.

GFCI rankar stiderna baserat pd en faktormodell. I modellen
anvinds dels olika faktorer (sammanlagt 47 stycken) samman-
stillda frin olika killor*** och dels bedémningar av olika finansiella
centra 1 en enkit baserad pd 491 enkitsvar. Av 46 stider rankas
Stockholm p4 plats 29 och Képenhamn p3 plats 34.

I rapporten frén City of London gors en bedémning av hur
stabil nuvarande ranking kommer att vara i kommande rapporter
(rankingen publiceras vartannat &r). For detta delas stiderna upp i
fyra grupper: “Ledare”, stider som London och New York men
dven stider som har starka delsektorer eller betydande inhemska
marknader, som t.ex. Tokyo och Frankfurt. ”Sm&”, stider som
rankas ligt och som inte férvintas stiga i rankingen den nirmaste
tiden, t.ex. Helsingfors och Milano. *Volatila”, stider som inte ir
s& hogt rankade men som kan stiga om nigra faktorer kan
forbittras, t.ex. Oslo, Képenhamn, och Aten. Utvecklande”,
stider som har potential att stiga i rankingen, t.ex. Stockholm och
Dubai.

I rapporten gérs beddmningen att det finns grupper av stider
som ir rivaler och att utvecklingen kan innebira att enbart en av
rivalerna kommer att kunna utvecklas och stiga i rankingen.
Ett exempel pd rivalitet dr konkurrensen mellan Stockholm,
Képenhamn, och Oslo. Bedomningen ir att det kommer att vara
relationen mellan kvalitet och kostnader som avgér konkurrens-
kraften mellan olika rivaler.

Ett volatilitetsmétt redovisar hur kinsliga olika stiders ranking
ir for forindringar i faktorerna och hur stor spridning det ir i
bedémningen av stiderna i1 enkitsvaren. Resultatet delar upp
stiderna i tre grupper. Bland de stider som hamnar i den mest
volatila gruppen, dvs. de som ir kinsliga bdde fér férindringar 1
faktorer och som bedéms olika i enkiten, finns Stockholm, Oslo
och Képenhamn. En inbérdes rangordning visar att Stockholm
ligger nira mellangruppen, dir de flesta stider placeras, medan
Oslo och Képenhamn rankas bland de fem mest volatila stiderna.

24 Rapporten inneh3ller en detaljerad beskrivning av de faktorer som anvinds och linkar till
killorna (City of London [2007]).
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Rapporten redovisar den separata rankingen i1 de fem faktorerna
enbart for de 10 stiderna med bist resultat. Varje faktor bestdr av
ett antal delindex. Sveriges ranking i de enskilda faktorerna gir inte
att utldsa direkt 1 rapporten. Sverige och Danmark placeras hogt 1
redovisade delindex som livskvalitet (ingdr i faktorn ”Arbetskraft”)
och kvalitet pd regleringar (ingdr 1 faktorn *Affirsmiljén”). Index
over ekonomisk frihet (ingdr i ”Affirsmiljén”) placerar Danmark
pa en &ttondeplats, medan Sverige ligger pd plats 19 (av virldens
samtliga linder, ej enbart de 46 1 GFCI).

I faktorn "Generell konkurrenskraft” ingdr 3tta delindex. Ett av
delindexen ir World Economic Forum’s "Global Competitiveness
Index” dir Sverige och Danmark placeras pd en tredje och fjirde
plats efter Schweiz och Finland bland 125 rankade linder.

I faktorn ”Tillgdng till marknader” ingdr sex delindex.”* En av
anledningarna till att London dr ett si pass starkt finansiellt
centrum ir inte enbart tillgingen till de finansiella marknaderna
utan ocksd tillgdngen till kunder och leverantérer av finansiella
yanster, dvs. en stor bas av finansiella féretag och andra nira-
liggande foretag. Delindexet Capital Acces Index rankar 50 linder
baserat pd bla. styrkan 1 banksystemet och hur effektiva de
finansiella marknaderna ir. I detta delindex placeras Sverige pd en
femteplats efter Storbritannien, Hong Kong, Singapore, och USA
medan Danmark ir pd plats sex. GaWC Research rankar 25 linder i
tre grupper 1 Global Legal Service Centres, dvs. efter tillgdngen pd
professionella tjinster inom juridik och redovisning. I den
rankingen hamnar Stockholm i gruppen med minst representation
frin de storsta foretagen inom dessa omriden.

Enligt rangordningen som enbart baseras p& enkiten dir
personer bedomer kvaliteten pd olika stiders betydelse som
finansiellt centrum placeras Stockholm pd en 25:e plats, dvs. ndgot
bittre dn i den sammanlagda bedémningen. Képenhamn placeras pd
34:e plats.

5 Delindexen ir Capital Acces Index frin Milken Institute, Securitasation fran IFSL, aktie-

och obligationshandel frin World Federation of Exchanges, Global Banking Service
Centres frin GaWC Research och Global Legal Service Centres frin GaWC Research.
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Tabell 6.1 Rangordning av finansiella centra enligt Global
Financial Centres Index

Finansiella centra Rangordning Poéng
London 1 765
New York 2 760
Hong Kong 3 684
Singapore 4 660
Lurich 5 656
Frankfurt 6 647
Sydney 7 639
Chicago 8 636
Tokyo 9 632
Geneve 10 628
Paris 11 625
Toronto 12 611
San Francisco 13 611
Boston 14 609
Edinburgh 15 605
Caymandarna 16 604
Hamilton (Bermuda) 17 603
Melbourne 18 603
Kanal6arna 19 600
Washington DC 20 594
Montreal 21 580
Dublin 22 579
Amsterdam 23 577
Shanghai 24 576
Dubai 25 570
Luxemburg 26 570
Vancouver 27 558
Madrid 28 558
Stockholm 29 558
Milano 30 546
Bryssel 31 540
Helsingfors 32 537
Oslo 33 529
Kopenhamn 34 525
Wien 35 518
Peking 36 513
Wellington 37 508
Rom 38 474
Mumbai 39 460
Warsava 40 460
Prag 1 453
Lissabon 42 453
Seoul 43 434
Budapest 44 425
Moskva 45 421
Aten 46 395

Kalla: City of London [2007].
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6.1.2 Worldwide Centers of Commerce Index

For att i en bild av hur Stockholm rankas mer i detalj kan en
annan rapport studeras. Rapporten ir sammanstilld av forskare f6r
Mastercard och beriknar Worldwide Centers of Commerce
Index.”* Det ir ett nigot bredare index men definieras som ett
index som rankar finansiella centra. Indexet ir sammansatt av sex
faktorer, bestiende av totalt 100 indikatorer. Sammanstillningen
liknar rapporten frin City of London.

. ”Legalt och politiskt ramverk” omfattar bl.a. hur litt det
ir att fi licens foér verksamhet, hur litt det ir att
registrera fast egendom och hur litt det ir att bedriva
internationell handel.

. “Ekonomisk stabilitet” utgérs av volatilitet i BNP-
tillvixt, vixelkursvolatilitet och hur inflationen varierar.

. “Hur litt det dr att gora affirer” bestdr av bla.
servicenivd, hilsa och sikerhet, kvalitet pd banktjinster,
personlig frihet, investerarskydd, och féretagsskatteniva.

. “Finansiella floden” 4r sammansatt av nirvaro och
omfattning av internationella finansiella féretag (frin ett
urval av 36 globala finansiella féretag), handel med
aktier, handel med obligationer, handel med
derivatkontrakt och handel med rvaror.

. ” Affirscenter” utgors bla. av faktorer som speglar hur
litt det dr att starta foretag, anstilla och {3 krediter.

. ”Kunskapsskapande och informationsfldde” omfattar
bla. antal universitet och antal patentansékningar i

forhallande till folkmingd.

Tabell 6.2 redovisar de 20 frimsta stiderna (av totalt 50 1
rapporten) enligt Worldwide Centers of Commerce Index. Indexet
rankar Képenhamn pd en 15:e plats och Stockholm pd plats 17. P&
den regionala rankingen fér Europa ligger K6penhamn pi femte
plats efter London, Frankfurt, Paris och Amsterdam. Stockholm ir
pa plats sju efter Madrid. Det idr dock en stor skillnad 1 indexvirde
mellan ettan London och tvian Frankfurt, och idnnu stérre i
forhdllande till de 6vriga europeiska stiderna.

246 Mastercard [2007].
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Tabell 6.2 Worldwide Centers of Commerce Index

Rank Stad Index Faktor

1 2 3 4 5 6
1 London 77,19 84,11 93,54 87,87 82,86 71,75 52,72
2 New York 73,80 86,60 90,64 87,36 68,58 62,13 61,55
3 Tokyo 68,09 83,88 88,03 85,52 53,39 59,54 55,94
4 Chicago 67,19 86,60 90,64 86,08 55,84 53,88 50,71
5 Hong Kong 62,32 71,57 85,94 87,07 38,06 71,89 27,31
6 Singapore 61,95 88,12 91,64 88,24 32,59 66,16 28,78
7 Frankfurt 61,34 84,68 92,63 82,64 53,50 50,91 25,67
8 Paris 61,19 74,43 93,32 82,15 43,22 55,21 39,57
9 Seoul 60,70 74,63 86,42 73,83 53,00 51,37 42,95
10 Los Angeles 59,05 86,60 90,64 87,30 18,80 56,19 46,03
11 Amsterdam 57,30 82,49 91,86 82,41 32,89 53,03 28,04
12 Toronto 57,11 85,83 88,06 88,85 30,79 49,14 27,26
13 Boston 56,47 86,60 90,64 86,77 21,94 41,48 46,51
14 Sydney 56,26 82,58 86,40 84,56 37,61 47,54 23,24
15 Kopenhamn 56,14 88,73 92,64 87,44 33,75 38,95 28,28
16 Madrid 56,06 81,30 94,52 79,44 41,22 44,03 23,99
11 Stockholm 54,51 88,78 89,71 85,93 26,72 36,79 34,36
18 San Francisco 54,36 86,60 90,64 87,40 13,00 45,11 39,80
19 Zurich 54,33 83,42 92,42 82,84 32,48 35,09 33,20
20 Atlanta 54,19 86,60 90,64 84,36 9,40 48,34 43,06

Anm.: Indexet rankar 50 stader. | tabellen ar de 20 hogst rankade redovisade. Indexet ar sammansatt av sex
faktorer. De olika faktorerna ar (1) "Legalt och politiskt ramverk”, (2) "Ekonomisk stabilitet”, (3) "Hur
|&tt det ar att gora affarer”, (4) "Finansiella floden”, (5) "Affarscenter” och (6) "Kunskapsskapande och
informationsflode”.

Kalla: Matercard [2007].

Den forsta faktorn, “Legalt och politiskt ramverk”, placerar
Stockholm pi en forsta plats pd den totala listan f6ljt av
Képenhamn. Faktor tvi, ”“Ekonomisk stabilitet”, placerar
Képenhamn pd en sjundeplats och Stockholm pd plats 27 baserat pd
BNP-volatilitet, vixelkursvolatilitet och inflationsvolatilitet.
Faktor tre, "Hur litt det idr att gora affirer”, placerar Képenhamn
pd en sjundeplats och Stockholm pd plats 15. Faktor fyra,
“Finansiella fléden”, placerar Kopenhamn pd plats 14 och
Stockholm pd plats 21. Faktor fem, ”Affirscenter” sitter
Képenhamn pd plats 34 och Stockholm pd plats 37. Faktor sex,
”Kunskapsskapande och informationsfléde” placerar Stockholm pd
plats 14 och Képenhamn pa plats 19.
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6.1.3  European Cities Monitor

European Cities Monitor rangordnar stider 1 Europa efter olika
kriterier som redovisas i tabell 6.3.* Detta ir en generell
bedémning av hur attraktiva olika stider ir. Stockholm rangordnas
hégt 1 ett antal mjuka virden och for tillgdng pd kvalificerad
personal och goda telekommunikationer. I jimférelse med andra
stider ir rangordningen l3g for tillgdng till kunder och marknader,
fysiska kommunikationer, personalkostnader och féretagsklimat.

Tabell 6.3 Stockholms for- och nackdelar enligt European
Cities Monitor 2006

Faktor Faktorn har Stockholms
avgdrande rangordning av 33
betydelse

Procent

Tillgang till marknader, kunder, och klienter 63 27

Tillgang till kvalificerad personal 59 5

Fysiska kommunikationer med andra stader och

internationellt 55 25

Kvalitet pa telekommunikationen 50 4

Personalkostnader 36 22

Foretagsklimatet som regeringen skapar med

skatter och tillgang till finansiella initiativ 31 23

Tillgang till kontorsyta 27 21

Kostnader for kontorsyta 29 21

Sprék 27 6

Kommunikationer i staden 26 7

Livskvalitet for anstéllda 19 5

Avsaknad av fororeningar 15 1

Anm.: Faktorn har avgérande betydelse, procenttalet visar hur stor andel av de tillfragade foretagen som
rankade en faktor som absolut nodvéndig.

Kalla: Cushman & Wakefield [2006].

27 Se Cushman & Wakefield [2006].
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6.1.4 Sammanfattande bedémning av rankingen enligt index

De redovisade indexen ir sammanstillda av foretag pd bestillning
av olika organisationer. Rapporterna ir gjorda av forskare men det
kan indi vara svirt att bedéma kvaliteten pd de index som
redovisas. Indexen bygger pd ett omfattande antal delindex som
samlats in frdn olika organisationer. Det finns inga breda index av
det hir slaget som ir sammanstillda av oberoende forskare. Det
finns dock nigra akademiska studier som jimfor tvd ull fyra stider
med syfte att rangordna dem som finansiella centra. Det finns dven
nigra studier som bedémer en enskild stad utifrdn valda kriterier.
De akademiska studierna har en smalare ansats och bedomer
stiderna utifrin betydligt firre faktorer ir de rapporter som
redovisats hir. Nigon akademisk studie som bedémer Stockholm
utifrdn en roll som finansiellt centrum finns inte.

Indexen visar att Stockholm och Képenhamn bdda placeras
mycket hogt nir det giller reglering, bdde generellt och fér de
finansiella marknaderna, och avseende mjuka faktorer som kan
sammanfattas i livskvalitet. Sverige och Danmark ligger ocksd bra
till nir det giller kunskapsflode. I 6vriga faktorer, som t.ex.
finansiella floden, hamnar bdda linderna simre i rankingen.

Sammantaget ger Worldwide Centers of Commerce Index
Stockholm och Képenhamn bittre placeringar in City of Londons
index, men den inbérdes rangordningen mellan Stockholm och
Képenhamn ir omvind i de tvd indexen. Att Stockholm placeras
ndgot simre in Koépenhanm i Worldwide Centers of Commerce
Index kan bero pd utfallet i ”Ekonomisk stabilitet” dir Danmark
paverkas av bl.a. den danska kronans koppling till euron. Faktorn
“Finansiella fldden” faller sannolikt ut till Sveriges nackdel mot
bakgrund av den l8ga representationen av utlindska finansiella
foretag 1 Sverige.

En sammanfattande beddémning ir att Stockholm (och
Képenhamn) placeras hogt nir det giller kvalitativa indikatorer (i
de flesta fall) och ndgot simre nir det giller kvantitativa. Att
kvantiteten i finansiella floden m.m. inte ndr upp till de bista
stiderna dr en naturlig foljd av att Sverige och Danmark ir sma
linder och relativt perifera.
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6.2 Resultat fran enkatundersokningar om
Stockholm

I en studie intervjuas 120 aktdrer inom den finansiella sektorn i
Stockholm om staden som finansiellt centrum.***

Foérm&gan att attrahera kvalificerad personal, hég etik och moral
och ett konkurrenskraftigt regelverk ir de tre faktorer som bedéms
ha hogst prioritet. Hirefter foljer hog IT-mognad, hog aktivitet i
virdepappershandeln, goda l8ngsiktiga forutsittningar for tillvixe,
tillgdng till specialister, ett brett utbud av tjinster, effektiv
overvakning, bra skattesystem, effektiva kommunikationer och en
internationellt  konkurrenskraftig utbildning. Samtliga dessa
faktorer virderas 6ver 4,0 pd en 5-gradig skala. Skalan ir ej direkt
jimforbar med Y/Zens enkit som redovisas 1 kapitel 4, men nir det
giller rangordningen finns det stora likheter.

Av mindre vikt bedéms wvara; ett stort antal huvudkontor,
attraktiva lokaler, en positiv instillning och stor efterfrigan pd
finansiella tjinster hos allmidnheten samt liga kostnader for att
driva verksamheten. I dessa avseenden varierar betydelsen i
intervallet 3,4-3,6.

Det svenska regelverket f&r mer dn godkint 1 enkiten med ett
betyg pd 3,8. Sverige placeras hogt 1 andra redovisade under-
s6kningar avseende regelverket. Aven om betyget i den hir studien
ocksd ir relativt hogt finns det synpunkter pd3 det svenska
regelverket. I de fall aktdrerna pd marknaden ir kritiska anser man
att forutsittningarna dndras f6r ofta och att det ir detaljreglering.

Avseende hog IT-mognad, god livskvalitet liksom tillging till
attraktiva lokaler, bra nitverk for personliga kontakter, antalet
huvudkontor for storféretag, kostnaderna foér att driva verk-
samheten samt allminhetens efterfrigan pd finansiella tjinster
uppfyller eller évertriffar Stockholm kraven. Med undantag av IT-
mognad tillhér dock ingen av dessa faktorer de hogst prioriterade.

Rikspolitikernas forstielse fér den finansiella sektorn och
skattesystemet virderas mycket l3gt 1 studien, klart under grinsen
for vad som anses vara godkint (3,0) och l&ngt under kraven pd en
attraktiv finansplats (4,0). Detta dverensstimmer med bilden 1 en
annan undersékning som visar att det ir en relativt 18g kunskaps-
nivd om den finansiella sektorn bland riksdagsmin sett i relation till
hur viktig sektorn ir f6r den svenska ekonomin.”” Nir det giller

28 Prospera Research AB [2006].
2 Prospera Research AB [2007].
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politikernas instillning efterfrigas bl.a. 6kad forstielse for den
finansiella  sektorns  betydelse och  samhillsnytta.  Aven
allminhetens forstdelse anses lag.

Sammantaget anses Stockholms frimsta svagheter som
finansiellt centrum vara skattesystemet och politikernas instillning
till den finansiella sektorn. Andra kritiska synpunkter giller ”den
osikerhet som finns nir man inte vet hur lingsiktiga besluten ir,
om man vigar satsa”, att skattesystemet ir "kringligt och ologiskt”
och att ”ett stort kapital finns utomlands p.g.a. skattereglerna”.

Nir det giller en av de viktigaste kriterierna for ett finansiellt
centrum, férmdgan att attrahera kompetent personal, anses gapet
mellan krav och uppfyllelseférmiga vara betydande.” Vid sidan av
skatterna, brist pd lingsiktighet i de politiska besluten etc. anses
ocksd det geografiska liget och storleken pd Stockholm himma
utvecklingsmojligheterna. Som helhet bedéms Stockholm uppfylla
viktiga kriterier simre in mindre viktiga. Samtliga fyra kriterier
som utpekas som uttalade svagheter anses vara mycket
betydelsefulla for en attraktiv finansplats.

Avseende Stockholms konkurrenskraft i férhillande till andra
finansiella centra ser de intervjuade aktorerna bittre langsiktiga for-
utsittningar for tillvixt i London och Frankfurt dn f6r Stockholm.
Tilltron till utvecklingen f6r London dr mycket stor, betyg 4,8. For
Frankfurt 4r motsvarande virde 4,0 och fér Stockholm 3,5.
Képenhamn, Helsingfors och Oslo anses ha mycket begrinsade
tillvixtmojligheter pd sikt och erhdller underbetyg, under 3,0, i
forsta hand de tvd sistnimnda. Dessa marknader beskrivs som smd
och perifera. Nir det giller Helsingfors nimns dven spriket som en
barridr, f6r Képenhamn ett svagt politiskt intresse och fér Oslo
utanforskapet 1 forhillande till EU. Flera intervjupersoner pipekar
att en gemensam nordisk finansplats sannolikt kommer skapas och
att Stockholm ses som centrum fér denna. Forutsittningarna for
att Stockholm ska bli viktigare dn i dag ses som stora nir det giller
att attrahera aktdrer i 6vriga Norden samt i Baltikum.

I en annan studie redovisas uppfattningar om hur intresset for
att placera huvudkontoret i Stockholm har utvecklats de senaste
iren.”' Beddémningarna varierar; omkring hilften anser att intresset
ir oférindrat, medan omkring en fjirdedel vardera gor

20 Hir kan det till viss del dock handla om uppfattningar som inte delas av andra bedémare.

I tabell 6.3 visas att Stockholm rankas hogt (plats fem av 33 stider) nir det giller tillgingen
pa kvalificerad personal. (Bedémningen giller inte enbart den finansiella sektorn utan ir en
bedémning av alla branscher.)

31 Prospera Research AB [2006].
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bedémningen att intresset dkat respektive minskat. De som tycker
att intresset minskat hinvisar bl.a. till olika former av ”systemfel”
(enligt enkiten skattekostnads- och arbetsmarknadsmissiga), eller
till att foretagen har stora delar av sin verksamhet utanfér Sverige
samt till den svenska byrdkratin. Av de som bedémer att det finns
ett 6kat intresse ir forklaringen att foretagsskatterna sinkts, att en
del utlandssatsningar inte varit s lyckade och att man sett att den
lokala férankringen har fordelar. Nir det giller synen pd EU:s
harmonisering av regleringen av den finansiella sektorn, gors
bedémningen att det péverkar utvecklingen av Stockholms roll
som finansiellt centrum. Skil som anges ir att harmoniserade regler
anses underlitta jimforelser och 6ka handeln mellan marknaderna,
vilket dr bra for Sverige som anses konkurrenskraftigt inom
finansiella tjinster.

6.3 Tillgang pa kvalificerad personal

En av de viktigaste faktorerna for ett finansiellt centrum bedéms i
de flesta fall vara god tillging pd kvalificerad personal. Tabell 6.4
visar for ett antal linder andelen i dldersgruppen 25-34 som har
hég utbildning, dvs. utbildning pd hégskolenivd.”” Sverige hor till
de fyra OECD-linder som har hégst andel hégutbildade i
dlderskategorin. Detta siger inte allt men ger ind3 en indikation pi
att nir det giller den breda utbildningen s& ligger Sverige och
Stockholm bra till i en internationell jimforelse. I jimforelse har
Danmark en ligre andel hégutbildade men andelen har 6kat snabbt
mellan 1991 och 2004.

Nir det giller efterfrigan i den finansiella sektorn kan det vara
relativt specifik spetskompetens som efterfrigas. Tillgdng pa
vilutbildad arbetskraft ir en avgérande faktor for ett konkurrens-
kraftigt finansiellt centrum. Stérre satsningar pd utbildning inom
de omriden som ir viktiga f6r den finansiella sektorn ir efterfrigat.
En ¢kad tillgdng pa kvalificerad personal i Sverige ir ett dnskemél
frin branschen, dven om det egentligen saknas beligg for att det
finns en brist.

2 Se dven tabell 5.3 1 kapitel 5 som visar andelen akademiker i den svenska banksektorn.
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Tabell 6.4  Andel av aldersgruppen 25-34 ar med hog

utbildning

Procent av populationen

Land 1991 2004 Okning, %
Australien 22,8 36,2 58,8
Belgien 26,8 40,7 51,9
Danmark 18,7 34,9 86,6
Finland 33,3 38,0 14,1
Frankrike 20,1 38,1 89,6
Irland 19,7 40,4 105,1
Italien 6,6 14,6 121,2
Japan i.u. 51,6 i.u.
Kanada 32,9 53,3 62,0
Korea 21,0 49,1 133,8
Nederlanderna 22,2 34,2 54,1
Norge 27,1 39,2 446
Nya Zeeland 23,2 28,0 20,7
Portugal 8,5 18,6 118,8
Spanien 16,3 38,1 133,7
Storbritannien 18,5 34,6 87,0
Schweiz 21,3 30,4 42,7
Sverige 21,0 42,3 56,7
Tyskland 19,6 22,9 16,8
USA 30,2 39,0 29,1
Osterrike 7.9 20,3 157,0
OECD genomsnitt 205 31,0 51,2

i.u.  Ingen uppgift.
Anm.: Med hog uthildning avses hdgskola eller universitet.
Kalla: OECD och egna berakningar.

6.4 Jamférelse mellan Stockholm och Képenhamn

De rapporter som rankar finansiella centra som redovisats visar att
Stockholm ligger relativt bra till i rankingen. En rapport lyfte fram
den rivalitet som bedéms finnas i olika delar av virlden mellan olika
centra.” Konkurrensen mellan Oslo, Képenhamn och Stockholm
utgér ett exempel pi detta. Om det finns ambitioner for
Stockholms roll som finansiellt centrum bér det vara av vikt att
genomfora férdjupade studier om hur Stockholms konkurrenskraft
kan stirkas, inte minst 1 foérhillande till de nirmaste kon-
kurrenterna.

3 City of London [2007].
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I det hir avsnittet gors en bedémning av Stockholm och stadens
roll som finansiellt centrum, och hur férutsittningarna ser ut for
att behélla den rollen eller utveckla den. For att géra bedémningen
mer intressant jimférs Stockholm med Képenhamn. I de rapporter
som rangordnar finansiella centra ir Stockholm och Képenhamn de
stider 1 Norden som rankas hogst, varfér jimforelsen inte omfattar
Oslo och Helsingfors.

Beskrivning av den finansiella sektorn i Sverige och Danmark

Precis som 1 Sverige ir specialiseringsgraden i den finansiella
sektorn, mitt som sysselsittningsandelen, i Danmark 13g. Ar 2003
var 2,9 procent av de sysselsatta verksamma i den finansiella
sektorn. I Sverige var motsvarande siffra 2,2 procent. I mogna
ekonomier ir andelen i genomsnitt 3,6 procent (se tabell 5.1).
Sysselsittningsutvecklingen 1 den finansiella sektorn ir dock hog i
Sverige. Mellan 1979 och 2003 6kade andelen med 31 procent 1
Sverige, medan den minskade med 3 procent 1 Danmark
(tabell 5.2). Notera att mycket av den hir utvecklingen péverkas av
utvecklingen pd retailmarknaden, t.ex. antalet anstillda pi bank-
kontor som ir av begrinsad betydelse for diskussionen om
finansiella centra.

Den finansiella sektorn i Sverige 2004 svarade fér 6,0 procent av
niringslivets foridlingsvirde (se tabell 5.4). Motsvarande for
Danmark var 7,4 procent. I Danmark har andelen &kat frin
6,0 procent 1993 medan andelen 1 Sverige minskade frin
8,3 procent 1993. Under perioden 1993-2004 oSkade produk-
tiviteten mitt per arbetad timme 1 den finansiella sektorn i Sverige
med 2,9 procent per 4r i genomsnitt. Motsvarande f6r Danmark var
5,0 procent (se tabell 5.7). Den stérsta skillnaden férklaras av den
mycket svaga produktivitetsutvecklingen utanfér banksektorn i
Sverige. Den danska produktivitetsutvecklingen har varit mycket
stark 1 jimférelse med flertalet mogna ekonomier (se diagram 5.7).

Nir det giller banksektorn 1 Sverige och Danmark uppvisar de
stora likheter nir det giller produktivitet och 16nsamhet (se kapitel
5.5).

Kreditinstitut — kommersiella banker och bolineinstitut —
dominerar den danska finansiella sektorn, men férsikringsbolag,
pensionsfonder och kapitalmarknaderna ir ocksd betydande. Precis
som i Sverige karakteriseras bankmarknaden av hég koncentration
och internationellt verksamma banker.
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I jimforelse med den svenska marknaden ir det fler utlindska
banker verksamma 1 Danmark, frimst andra nordiska banker som
stod fér 84 procent av de utlindska bankernas totala tillgdngar
2005.”* En skillnad 4r ocks3 att det utlindska dgandet av de danska
bankerna ir stort och hégre in genomsnittet i EU.>*

I Danmark 2005 fanns det 471 fonder som férvaltade tillgdngar
motsvarande 29,2 procent av BNP. Detta ir ligre in genomsnittet i
EU men tillvixten har okat kraftigt sedan 1998 di fondernas
kapital motsvarade 11,2 procent av BNP.** I Sverige 2005 fanns
det 464 fonder som férvaltade kapital motsvarande 33,4 procent av
BNP. Ar 1998 motsvarade andelen 22,0 procent av BNP.

Képenhamsbérsen idr relativt liten och har l8g omsittning.

Borsutvecklingen de senaste dren har dock varit stark. Aktie-
marknadens storlek forklarar att det danska finansiella systemet ir
mest likt det kontinentaleuropeiska dir bankerna har en betydande
roll f6r finansieringen av féretag. Trots att Danmark har en
betydande obligationsmarknad ir férekomsten av privata obliga-
tioner liten och féretag finansieras i férsta hand med banklén.
Den danska kapitalmarknaden ir i férsta hand en obligations-
marknad och stérst omsittning har bostadsobligationer. Derivat-
handeln i Danmark ir liten. Kopplingen till euron pdverkar i
hog grad den danska penningmarknaden. Den danska kronan ir
knuten till euron, men varierar inom vixelkursbandet 1 ERM?2
pd +/-2,25 procent och den danska centralbanken sitter styr-
rintan for att stédja vixelkursen.

Ar 2007 stod Danmark fér 2,2 procent av den totala omsitt-
ningen pd valutamarknaden, medan Sverige stod fér 1,1 procent av
virldens totala omsittning pd valutamarknaden.”’

Skillnaderna mellan marknaderna i Stockholm och Képenhamn
ir relativt stora. Stockholms aktiemarknad ir betydligt mer
omfattande in Képenhamns och likviditeten och omsittningen ir
betydligt hogre. Képenhamn saknar ocksd en betydande derivat-
marknad, dvs. den marknad som vixt mest i betydelse de senaste
dren. En jimforelse mellan de finansiella marknaderna i Stockholm
och Képenhamn visas 1 tabell 6.5.

254 IMF [2006b)].
255 IMF [2006b)].
256 IMF [2006b)].
27 BIS [2007].
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Tabell 6.5 Finansiella sektorn i Stockholm och Képenhamn

Dec 2003 Dec 2005
Stockholm  Képenhamn  Stockholm  Képenhamn
Obligationer
Listade obligationer, antal 1369 2251 1618 2 325
Marknadsvérde, andel av BNP 65 % 183 % 68 % 193 %
Omsattning, andel av marknadsvarde 630 % 270 % 720 % 290 %
Aktier
Listade aktier, antal 282 195 271 176
Marknadsvérde, andel av BNP 95 % 52 % 133 % 17 %
Omsattning, andel av marknadsvarde 110 % 60 % 110 % 80 %
Derivat
Derivathandel i Norden,
antal kontrakt! 308 093 394719
Andel av handeln i Norden 942 % 100 % 942 % 80 %

Derivathandel i Norden utgérs av handeln i Oslo, Helsingfors, Kopenhamn och Stockholm.
Det gar e] att separera handeln i Stockholm och Helsingfors.
Kélla: IMF [2006b].

Stockholm ndgot battre iin Kopenhamn

BNP har stor betydelse for finansiella centra vilket speglar
betydelsen av omfattningen av ekonomisk aktivitet. Storleken pd
BNP péaverkar storleken och omsittningen pi de finansiella
marknaderna i ett land, sirskilt det totala marknadsvirdet pd aktie-
marknaden.”® Den svenska ekonomin ir storre 4n den danska,
2006 var Sveriges BNP 306 miljarder euro 1 jimforelse med
220 miljarder i Danmark.”” Att den svenska ekonomin ir storre
pdverkar skillnaderna i marknadsvirde mellan Stockholmsbérsen
och Képenhamnsbérsen, se tabell 6.6. Betydelsen av en stark
kapitalbas ir stor for finansiella centra. I takt med att den
finansiella integrationen okar kommer ocksd kostnaderna for
handel med finansiella tillgdngar att bli allt ligre. En studie visar att
aktiemarknader koncentreras till de stérsta stiderna och att denna
koncentration 1 framtiden i hégre grad handlar om koncentration
till den stérsta staden i en region.”® Stockholms roll som den
storsta aktiemarknaden i1 Norden/Baltikum bér dirfér kunna
stirkas.

28 Se t.ex. Sagaram, J.P.A. & Wickramanayake, J. [2005].
29 Killa: Eurostat.
260 Becker, B. [2006].
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Tabell 6.6 Aktiemarknaden i Stockholm och Képenhamn

2000 20004/2005
Stockholm Kopenhamn Stockholm Kopenhamn

Marknadsvérde

Andel av BNP 137 % 68 % 109' % 63' %
Likviditet

Handel, andel av BNP 163 % 58 % 119' % 40" %
Omséttning

Vérdet av handlade aktier,

andel av marknadsvarde 111 % 86 % 1242 % 712%
Noterade inhemska féretag

Antal 292 225 256 178
! Avser ar 2004.
2 Avser ar 2005.

Kalla: Varldsbanken, World Development Indicators.

Skillnader 1 skattenivd mellan tvd konkurrerande finansiella centra
kan vara en avgorande faktor. Det finansiella centrum som har ligre
skattenivd har en konkurrensférdel. Danmark har en hog
inkomstskatteniva och en internationellt sett mer moderat skatt f6r
foretag, dvs. samma férutsittningar som Sverige. I Danmark ir den
hogsta inkomstskattenivin 59 procent och den hogsta
foretagsskattenivdn 28 procent. De totala skatterna som andel av
BNP ir omkring 49,6 procent.”®' T Sverige ir den hégsta inkomst-
skatten 60 procent och den hogsta féretagsskatten 28 procent. De
totala skatterna som andel av BNP ir omkring 50,7 procent.*”
Sammantaget har bide Danmark och Sverige héga skatter, men
nivierna dr s pass lika att det inte bér finns nigon konkurrens-
fordel mellan Stockholm och Képenhamn pd skatteomrddet.
Skattenivdn har dock betydelse fér hur ett finansiellt centrum
utvecklas och for mojligheten att utveckla rollen som finansiellt
centrum.

Utlindska bankers marknadsandel dr stérre 1 Danmark in
genomsnittet 1 EU15. Marknadsandelen 1 Danmark ir nirmare
30 procent. Utlindska bankers marknadsandel pid den svenska
marknaden ir omkring 8 procent. Som jimférelse dr utlindska
bankers marknadsandel i1 Storbritannien éver 60 procent vilket

261 Killa: Index of Economic Freedom 2007.
202 Killa: Index of Economic Freedom 2007.
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speglar Londons roll som globalt finansiellt centrum.”® Virt att
notera ir att ocksd inhemska bankers verksamhet i andra linder
bidrar till statusen som finansiellt centrum, inte enbart utlindska
bankers verksamhet 1 Sverige. Forskning visar dock att nirvaron av
utlindska banker 1 ett finansiellt centrum 1 hég grad bidrar till 6kad
konkurrens och ¢kad innovationsgrad. En stor andel utlindska
banker och andra finansiella féretag ir en konkurrensférdel och
antalet utlindska aktorer pd den svenska marknaden skulle behéva
oka.

Nir det giller de mjuka faktorer som ir viktiga for konkurrens-
kraften ir bdde Sverige och Danmark ledande inom flera faktorer.
En brist i jimforelse med en del andra linder kan dock vara den
allra hogsta utbildningen inom segment som ir viktiga for
finansiella centra och dir Storbritannien och USA ir mer fram-
tridande.

6.5 Risker infor framtiden

Aven om Stockholm ir ett finansiellt centrum med goda framtids-
utsikter s finns det inget som garanterar att det kommer att férbli
s8. Finansmarknadsrddet har analyserat vintade férindringar pid
virdepappersmarknaderna som féljer pd& olika EU-initiativ pd
virdepappersomridet, och vilka konsekvenser det kan f3 for
handeln med finansiella instrument i Stockholm och fér Stockholm
som finansiellt centrum.”** EU har som mil att genomféra tgirder
som stirker Europas effektivitet avseende finansiell handel. Tre
EU-initiativ bedéms f3 stora effekter.*”

Forindringarna bedéms fi konsekvenser i Sverige och Norden.
Finansmarknadsridets bedémning ir att ett sannolikt scenario pd
fem &rs sikt dr att en aktie inte behéver handlas dir den 4r noterad

263 Nationalbanken [2006].

264 Finansmarknadsridet [2007].

%65 Dessa ir MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), Code of Conduct for
Clearing and Settlement (CoC) och Target 2 Securities (T2S). MiFID har bl.a. till syfte att
dka konkurrensen i handelsledet genom att det tilliter uppkomsten av alternativa
handelsplatser, s3 kallade multilaterala handelsplattformar (Multilateral Trading Facility
eller MTF). MiFID innehéller iven minga andra delar sisom ”best execution”, vilket
innebir att en affir ska genomféras pd bista sitt (vilket kan likstillas med bista pris). Code
of Conduct (CoC) kommer att innebira en dkad konkurrens i efterhandsmarknaden
(clearing och avveckling). Target 2 Securities ir ett initiativ av Europeiska centralbanken
(ECB) att utreda mdjligheten att skapa en paneuropeisk plattform for avveckling av alla
avistaaffirer i virdepapper i ett och samma system och nira integrerat med avvecklingen av
eurobetalningar i det nya TARGET 2. Killa: Finansmarknadsridet [2007].
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vilket urholkar bérsernas sirstillning samtidigt som den ¢kade
konkurrensen om handeln 1 aktier kommer att pressa priserna.
Vidare kan Europa foérvintas ha fler borser/handelsplatser in i dag,
men dgandet koncentreras f6r att dra nytta av stordriftsférdelar.
Avveckling av affirerna centraliseras foér att mojliggéra en
europeisk virdepappersmarknad med ligsta mojliga kostnader och
férindringarna inom efterhandsmarknaden (dvs. clearing och
avveckling) bedoms medfora en betydande férindring av europeisk
virdepappersmarknad.

Enligt Finansmarknadsridet fir en sidan utveckling konse-
kvenser foér Stockholm. Okad konkurrens mellan bérser och
dkande internhandel hos de stérre intermedidrerna utsitter bérser
for prispress och behov av kostnadsjakt. Konkurrensen frén de
storre marknadsplatserna kommer att 6ka genom en mer samman-
kopplad infrastruktur vad giller clearing och avveckling med 6kad
valfrihet f6r intermedidrerna. En risk ir att infrastrukturen i Sverige
blir ineffektiv eller till och med férsvinner. Finansmarknadsridet
anser att mojligheterna till effektiv anskaffning av riskkapital
féor de mindre och medelstora foretagen och méjligheterna for
investerarna till vil genomlysta investeringar kan péverkas negativt
av en sidan utveckling.

6.6 Sammanfattande bedémning om Stockholm

Ekonomisk aktivitet och stabilitet dr av betydelse foér finansiella
centra. Nir det giller stabilitet ir bdde Sverige och Danmark att
betrakta som stabila. Danmark har kronan knuten till euron och
dirmed 1 praktiken samma penningpolitik som euroomridet.
Sverige uppvisar dirmed ndgot stdrre nominella variationer i
vixelkurs och rintor, sett ur en utlindsk investerares perspektiv.
Skattenivdn ir en viktig faktor. Fér Stockholm och Képenhamn ir
det konkurrensen frin finansiella centra utanfér Norden som
paverkas av denna faktor eftersom skatterna ir pd samma nivi i
Sverige och Danmark. Det finns en skillnad i nirvaro av utlindska
banker. Fér Danmarks del ir nirvaron nigot hégre, men dven den
danska banksektorn ir relativt koncentrerad. Sveriges bank-
marknad dr i dn hogre grad koncentrerad och de utlindska
bankernas marknadsandel ir 18g. Bide Sverige och Danmark har
dock inhemska banker som i hég grad ir verksamma internationellt
vilket gor att den finansiella sektorn 1 bdda linderna ir
internationell. De mjuka faktorerna placerar bide Stockholm och
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Képenhamn i topp och stiderna dr sannolikt relativt lika 1 det
avseendet.

Storleken pd den svenska ekonomin talar till Stockholms férdel.
Stockholm har en stérre och mer likvid aktiemarknad in
Képenhamn. De finansiella marknaderna i Képenhamn bestir 1
forsta hand av  obligationsmarknaden. Aktiemarknaden i
Képenhamn ir liten och har lig omsittning, dven om bérs-
utvecklingen har varit stark de senaste dren. Képenhamn har heller
ingen derivatmarknad att tala om. Ar 2007 var valutahandeln i
Képenhamn stérre dn 1 Stockholm. En férdel Stockholm har dr den
teknologiska utvecklingen inom system f6r t.ex. borshandel.
Sammantaget bor Stockholm ha ett ndgot bittre utgingslige in
Képenhamn fér att kunna f3 en storre betydelse som finansiellt
centrum. Vad som kan goéras for att stirka Stockholms roll i
Norden behéver dock studeras nirmare. Skillnaderna mellan
Stockholm och Képenhamn ir sannolikt inte betydande, vilket
ocksd rankingen i1 de index som redovisats visar. Framférallt har
Stockholm en fordel p.g.a. en stérre marknad (hégre BNP) och en
storre aktiemarknad.

Den 6kade globaliseringen har inte koncentrerat den finansiella
verksamheten till ndgra f3 platser 1 virlden. Tvirtom har
globaliseringen medfort att fler stider fitt mojligheten att ha en
roll som finansiellt centrum. Varje land kan dock inte rikna med
att ha ett internationellt finansiellt centrum av betydelse. Okad
konkurrens kommer férmodligen leda till att ndgra stider fir mer
dominerande roller. Man bér inte ta for givet att Stockholm
naturligt kan bibehilla en roll som finansiellt centrum. Betydelsen
for ekonomin av ett finansiellt centrum gor att det finns en
konkurrens inom Norden, och sannolikt ocksd inom Europa som
helhet, om att ha en sidan roll f6r den Nordiska och Baltiska
marknaden. Minga likheter mellan Képenhamn och Stockholm kan
betyda att sm8 konkurrensférdelar kan {3 stor effekt. I férhillande
till andra stider i Europa kan dock stérre dtgirder behovas for att
vara fortsatt konkurrenskraftigt. Studier har visat att en lokal
férankring har fortsatt betydelse i den finansiella sektorn och
dirfér dr sannolikt inte Stockholms konkurrenter spridda éver hela
virlden. Specialiseringen ir ocksa viktigt for ett finansiellt centrum
och en stad som ir virldsledande inom en smal nisch kan {3
betydande konkurrensférdelar. For Stockholms del dr kanske
utvecklingen av handelssystem och andra tekniska funktioner ett
bra exempel pa specialisering inom en smal nisch.
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Kopplingen mellan utbildning och méjligheten till utveckling
av nya finansiella produkter och tjinster finns. Ett betydande
finansiellt centrum som utvecklas under konkurrens och som har
bra tillging pd humankapital bor innebira 6kade mojligheter till
specialisering och utveckling av konkurrenskraftiga tjinster och
produkter fér de finansiella marknaderna. Sannolikt skulle en 6kad
konkurrens frin utlindska féretag som etablerar sig i Stockholm
ocksd bidra. Utvecklingen till finansiellt centrum ir historie-
beroende. En studie av vad som hittills pdverkat Stockholms
utveckling kan ge kunskap om vad som ir viktigt dven framéover.
Virt att belysa kan vara t.ex. den svenska bankkrisens effekter pa
utvecklingen av den svenska banksektorn och de finansiella
marknaderna. Av intresse ir ocksd att studera vad som piverkat
svenska banker att 1 s pass hog grad bli verksamma 1 andra linder.

Stockholm som finansiellt centrum kan ha goda framtids-
utsikter, men det finns inget som garanterar en positiv utveckling.
Okad konkurrens mellan bérser och 6kande internhandel hos de
storre intermediirerna bedéms kunna utsitta borser for prispress
och behov av kostnadsjakt. Konkurrensen frin stérre marknads-
platser dr en faktor som kan piverka Stockholms mojligheter
negativt.

Bedémningarna 1 det hir kapitlet dr av en overgripande natur
och en sammanfattande slutsats ir i flera fall att det behéver goras
fordjupade studier. Om en 6kad internationell roll f6r den svenska
finansiella sektorn ir ett 6nskemail, miste de faktorer som kan
bidra till att 6ka Stockholms konkurrenskraft analyseras noga fér
att ritt dtgirder for stirkt konkurrenskraft ska kunna vidtas.

187



/ Avslutande diskussion

Den hir rapporten har redovisat de snabba férindringar som skett
inom den finansiella sektorn de senaste 4ren. Utvecklingen
kommer sannolikt att ske i hog takt dven framdver, dven om
férindringstakten i de mogna ekonomierna kanske blir nigot ligre
in under 1990-talet. Det dr dirfor svirt att bedéma hur den
finansiella sektorn i Sverige mer i detalj kommer att férindras
under den kommande tiodrsperioden, och vilken effekt det fir pd
ekonomin i stort.

Dalig kunskap om den finansiella sektorns betydelse for tillvéxten i
ekonomin

Den allminna kunskapen i Sverige om den finansiella sektorn ir
relativt 18g. Det giller kunskapen hos bide allminheten och
beslutsfattare. Okad kunskap skulle kunna bidra tll att lyfta
debatten om den finansiella sektorn till en hégre nivd. Nir den
finansiella sektorn debatteras offentligt i dag ror det ofta ersittning
till anstillda, oegentligheter begingna av enskilda personer, eller
kostnader for olika tjinster. Men den finansiella sektorn ir inte
enbart, eller ens frimst, en konsumentfriga eller dgarstyrnings-
friga, vilket man fir intryck av i den svenska debatten. Sannolikt
skulle en mer nyanserad debatt ge en ¢kad forstdelse for den
finansiella sektorns betydelse for t.ex. ekonomisk tillvixt. Ett syfte
med den hir bilagan ir att lyfta fram hur den finansiella sektorn
bidrar till ekonomisk tillvixt.

I rapporten redovisas teoretisk och empirisk forskning som
visar pd finansiella sektorns betydelse for ekonomisk tillvixt i ett
land. Graden av finansiell utveckling paverkar mdjligheten fér
linder, féretag, och hushill att ta del av nya tillvixtméjligheter.
Den finansiella sektorn spelar en roll for foretagens tillvixt-
mojligheter, speciellt fo6r smd och medelstora féretag. De flesta
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studierna om den finansiella sektorn och dess roll for
samhillsekonomin handlar om den effekt sektorn har pa féretagens
agerande. Utan mojlighet till extern finansiering skulle merparten
av alla foretag ha problem med bide den dagliga verksamheten,
tillvixt- och utvecklingsméjligheter, anvindandet av ny teknik och
att istadkomma nya innovationer. Tillging till den finansiella
sektorn kan dirfor ses som en férutsittning fér ekonomisk tillvixt.

Regelverkens utformning av central betydelse

Kvaliteten och utformningen av regleringen av den finansiella
sektorn ir viktig. Regleringen paverkar fértroendet f6r marknaden
och tvirt emot vad minga kanske tror, ir det inte lite reglering som
ir mest effektivt utan en omfattande, men vil utformad reglering.
Reglering som medfér alltfor héga kostnader leder till forsimrat
funktionssitt och konkurrensnackdelar. Exempelvis bedéms de
forindringar i regleringen i USA som inférdes efter foretags-
skandalerna 2001 ha bidragit till att New York som finansiellt
centrum tappar marknadsandelar till konkurrenter. Férindringen
har ocksd bidragit till att private equity blivit vanligare i USA.
Detta kan utgéra ett problem bl.a. genom att det ir svirare for t.ex.
smasparare att investera i projekt som inte handlas pd en offentlig
marknad.

Den svenska regleringen av den finansiella sektorn stir sig vil i
en internationell jimforelse vad giller utformningen av regelverken.
I de rapporter och studier om Stockholms fordelar som finansiellt
centrum som redovisas 1 denna rapport ir regleringen en av de
starkaste faktorerna.

Okad global finansiell integration och integrationen inom EU
medfor en harmonisering av regleringen av den finansiella sektorn.
Men fortfarande finns det skillnader mellan medlemslinder.
Skillnaderna kan paverka svenska finansiella féretags konkurrens-
kraft pd den internationella marknaden. Exempel pd det dr svenska
riskkapitalfonder som viljer juridiska lsningar 1 ”skatteparadis”
eftersom svensk skattelagstiftning inte kan sikra att utlindska
placerare i svenska fonder inte beskattas bdde i Sverige och i sina
hemlinder, att svenskt fondsparande placeras i fonder registrerade
utomlands pd grund av den svenska fondbeskattningen, och att
svenska regler hindrar byte av tjinsteleverantér genom t.ex. rea-
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vinstskatten fér fonder.®® En 6kad harmonisering inom EU ir
positivt i den mening att den svenska finansiella sektorn inte
missgynnas 1 den internationella konkurrensen. En fortsatt
finansiell integration medfér samtidigt att det blir allt svirare att
uppritthdlla en avvikande reglering.

Storleken pd den finansiella sektorn

Andelen av de sysselsatta i Sverige som ir anstillda i den finansiella
sektorn dr mindre in genomsnittet i jimfoérbara linder. Detta ror
sannolikt 1 férsta hand retailmarknaden och en delférklaring skulle
kunna vara att svenskar i mindre utstrickning behéver finansiella
yéanster eftersom man har tillging till betydligt mindre eget kapital
in invinare i jimférbara linder. I en jimférelse med andra mogna
ekonomier hér de svenska hushillen till dem med allra minst eget
kapital. Det finns flera férklaringar till detta. En bidragande orsak
kan vara att samhillet genom skattefinansierad offentlig verk-
samhet ticker upp kapitalbehovet i olika skeden av livet i storre
utstrickning in i andra mogna ekonomier. Utformningen av ett
lands utbildnings- och socialférsikringssystem ir faktorer som kan
paverka efterfrigan pd finansiella tjinster, och dirmed storleken pa
den finansiella sektorn.

Efterfrigan pd finansiella tjinster kan ocksd pdverkas av att
féormogenhetsfordelningen i Sverige dr skev 1 en internationell
jimforelse och en stor del av kapitalet dr férdelat pa en relativt liten
del av befolkningen.”*’

Att svenska hushdll har litet eget kapital dr dock inte i forsta
hand ett problem f6ér den finansiella sektorn. Avsaknad av eget
kapital bidrar bl.a. till svirigheter att starta nya féretag, dvs. det ir
tillvixthimmande.

Den svenska finansiella sektorn som néring

Regeringar runt om 1 virlden ir benigna att bidra till att behilla
och 6ka antalet finansiella foretag 1 det egna landet pd grund av de
fordelar de medfor i form av vilbetalda jobb, betydande skatte-
intikter och internationella kontakter. I New York och i Hong
Kong stdr den finansiella sektorn {ér 6ver en tredjedel av stidernas

266 Det gir inte att byta till en fond hos en annan leverantdr utan att betala reavinstskatt.
27 Kling, D. [2007].
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skatteinkomster.?®® Den svenska finansiella sektorn, betraktat som
niring, spelar ocksd en stor roll f6r Stockholm. Dir dr den en av de
viktigaste branscherna och svarar f6r ca 11 procent av
foradlingsvirdet och 5 procent av sysselsittningen.”’ T en ekonomi
som 1 dn storre utstrickning kommer att priglas av tjinstesektorn
och tjinstehandel ir den finansiella sektorn viktig.

Den finansiella sektorn ir ocksd viktig fér andra sektorer. Dels
utgoér finansiella tjinster insatsvaror 1 andra branscher. En
geografisk koncentration av den finansiella sektorn gynnar ocksd
olika kringbranscher vilket ir i linje med de {8 studier som finns om
klusterekonomi fér tjinstesektorn, dvs. att olika branscher inom
yjanstesektorn uppndr fordelar genom att finnas pd samma plats.

Stockholm som finansiellt centrum

Precis som for alla branscher ir det viktigt att behilla de avancerade
delarna med hoga foridlingsvirden, s som kvalificerade tjinster
och forskning och utveckling, i Sverige, medan tjinster med ligre
foradlingsvirde kan kopas eller blir féremal f6r outsourcing. Detta
giller dven den finansiella sektorn. Virt att notera ir att minga
stora linder/stider kommer efter Stockholm i ranking som
finansiella centra, dvs. det ir inte givet att det dr svirare for en liten
ekonomi att uppnd en roll som finansiellt centrum. Specialisering
har blivit viktigare och ett land behéver inte vara stort f6r att bli
ledande inom en nisch.

En av de avgorande faktorerna fér ett konkurrenskraftigt
finansiellt centrum ir tillgdng pd vilutbildad arbetskraft. Den
finansiella sektorn ir en kunskapsintensiv bransch och dirfér ir
tillgdng pd personal med ritt utbildning viktigt. Sverige ligger bra
till internationellt sett nir det giller den breda hégre utbildningen.
Storre satsningar pa utbildning inom de omrdden som ir viktiga for
den finansiella sektorn kan behovas. En okad tillging pd
kvalificerad personal ir ett 6nskemdl frin branschen, dven om det
egentligen saknas beligg for att det finns en brist.

Dir det sannolikt finns en brist ir specialistutbildning. Det
behévs en mer specialiserad utbildning inom finansiell ekonomi
och sannolikt en koncentration av utbildningen och forskningen

268 Economist [2007].
269 Finansmarknadsrddet [2007].
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inom finansiell ekonomi. Det saknas ocksd utbildning i de
kringfunktioner som behévs, t.ex. utbildning i finansmarknadsritt.

Den finansiella sektorn bér i foérsta hand sjilv jobba fér
utvecklingen av Finansplats Stockholm. En viktig férutsittning ir
dock spelregler som inte missgynnar Stockholm, dvs. regleringen
méste vara det bista tinkbara f6r sektorn. Vad som kan och bér
goras for att stirka Stockholms roll i Norden behéver studeras
narmare.

Sverige har en koncentrerad bankmarknad. Redovisad forskning
visar att nirvaron av utlindska finansiella féretag i hég grad inte
bara bidrar till 6kad konkurrens utan ocksi ger en positiv ldngsiktig
utveckling av den finansiella sektorn. Ett konkurrenskraftigt
finansiellt centrum behéver fler utlindska finansiella foretag. Att
utréna varfor det dr s3 i utlindska finansiella féretag i Sverige och
att, om si ir relevant, genomféra dtgirder for att £ fler att starta
verksamhet 1 Sverige kan vara ett viktigt steg for att stirka
Stockholm som finansiellt centrum.

Aven om Stockholm ir ett finansiellt centrum med goda
framtidsutsikter finns det inget som garanterar att det kommer att
forbli s&. En studie som bedémer den svenska marknadens
komparativa férdelar, och potentiella hot mot en positiv
utveckling, skulle vara virdefull och kunna ge policy-
rekommendationer.
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Finansiella intermediarer och finansiell infrastruktur i
Sverige?®

I det hir appendixet redovisas en kort och 6versiktlig beskrivning
av strukturen i1 den svenska finansiella sektorn. For en mer
omfattande beskrivning se Riksbanken (2007) och &ven
SOU 2006:50, kapitel 4.

Finansiella intermediarer

Aktorerna pd den svenska finansmarknaden kan indelas i olika
grupper.”’! Uppdelningen i detta avsnitt ir:

— Kreditgivande institut: banker och kreditmarknadsforetag
—  DPlacerare: forsikringsféretag, pensionsfonder och fondbolag

- Virdepappersinstitut: miklare och marknadsgaranter pd de
finansiella marknaderna

- Riskkapitalbolag

En finanskoncern omfattar ofta flera av grupperna ovan.
Exempelvis omfattar Nordea-koncernen bank, bostadsinstitut,
fondbolag, virdepappersbolag, forsikringsféretag, och finans-
bolag.””” Finanskoncernerna har en betydande geografisk spridning,
som Okar med tiden. De fyra svenska bankkoncernerna,
Handelsbanken, Nordea, SEB, och Swedbank, har en stor del av
sina verksamheter utanfér Sverige (framférallt 1 Norden, men dven
i de baltiska linderna, Polen, och Tyskland). Omkring hilften av

7% Det gir inte att byta till en fond hos en annan leverantdr utan att betala reavinstskatt.
21 Uppdelningen i detta avsnitt foljer Riksbanken [2006].
72 En &versikt av de stora koncernernas verksamhet finns i Riksbanken [2006].
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rorelseresultatet 1 dessa fyra koncerner hirstammar frin utlandet.
Beskrivningen i detta avsnitt speglar den svenska finansiella
sektorn.

Kreditgivande institut

Kreditgivande institut, banker och kreditmarknadsféretag, har en
betydande roll i ekonomins kapitalférsérjning. Bankerna tar emot
inldning som i form av kontanter eller betalningar bidrar till
ekonomins likviditetsférsérjning. Bankernas ensamritt att ta emot
inldning avskaffades 2004 och iven kreditmarknadsféretag tar nu
emot inldning. Bankerna har ocksd en mycket betydande funktion i
betalningsvisendet genom de betalningstjinster de utfér. Kredit-
marknadsféretagen ir ofta specialiserade och ger krediter inom
specifika omrdden (t.ex. bostadsinstitut och finansbolag). Den
utestiende utldningen till allminheten férdelat pd olika lingivare
redovisas 1 diagram Al.

Diagram A1 Kreditinstitutens utlaning till allmanheten

Miljarder kronor

2500

2000

1500

1000

500

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

W Banker @ Bostadsinstitut O Ovriga kreditmarknadsforetag

Kélla: Finansmarknadsstatistik, SCB.
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Av utliningen till allminheten stdr bankerna f6r den stérsta delen.
De fyra storbankerna svarar f6r omkring 80 procent av den svenska
bankmarknaden, se tabell Al.

Tabell A1 Balansomslutning for de 10 stérsta bankerna i Sverige

2005

Miljarder kronor

Handelbanken 1186
SEB 1127
Nordea Bank Sverige 702
Swedbank 674
Danske Bank 443
Lansférsakringar Bank 51
Skandiabanken 50
GE Money Bank 34
Carnegie Investment Bank 26
Dexia 26
Summa de 10 storsta 4319
Samtliga banker 4583

Kalla: Riksbanken [2006].

P4 den svenska marknaden finns det itta bostadsinstitut som ger
krediter f6r bostadsfinansiering. Fem av dessa bolag ingdr i en
bankkoncern (de fyra storbankerna samt Danske Bank), och tvi
igs av staten, SBAB och Venantius. Bolagens balansomslutning
visas 1 tabell A2.

Tabell A2 Balansomslutning for bostadsinstituten i Sverige

2005

Miljarder kronor

AB Spintab 508
Stadshypotek AB 456
Nordea Hypotek 265
SEB Bolén 192
SBAB 162
Lansférsakringar Hypotek 31
Frispar Bolan 15
Venantius AB 13
Summa 1643

Kalla: Riksbanken [2006].
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Till 6vriga kreditmarknadsféretag hor finansbolag och foretags-
och kommunfinansierade institut. Tabell A3 visar balansomslut-
ningen 1 de stdrsta av dessa bolag.

Tabell A3 Balansomslutning for ovriga kreditmarknadsforetag i
Sverige 2005

Miljarder kronor

Svensk Exportkredit AB 209
Kommuninvest i Sverige 91
Handelshanken Finans 46
Landshypotek 38
SEB Finans 38
Nordea Finans Sverige 35
Foreningssparbanken Jordbrukskredit 31
AB Volvofinans 24
Foreningssparbanken Finans 24
GE Capital Equipment 9
Summa 10 stérsta 545
Samtliga kreditmarknadsforetag 637

Kalla: Riksbanken [2006].

Placerare

Finansiella intermediirer som inte i forsta hand ignar sig &t
kapitalférsorjning  ir  forsikringsforetag, pensionsfonder och
fondbolag. Dessa bolag ir viktiga som placerare pd de finansiella
marknaderna. Forsikringsforetagen siljer tjinster som liv- och
skadeforsikringar och investerar erhdllna premier p virdepappers-
marknaden.  Forsikringsforetag  hanterar och  diversifierar
(”poolar”) risker.

De statliga pensionsfonderna férvaltar tillgdngar som staten
avsitter for att ticka sina pensionsirtaganden. Fondbolagen
forvaltar allminhetens sparande i virdepappersfonder.

Ar 2005 fanns det 415 svenska forsikringsbolag, men precis som
pd bankmarknaden ir det ett litet antal bolag som dominerar. P34
liv- respektive skadeforsikringsmarknaden har de fem storsta
bolagen omkring 80 procent av respektive marknad, se tabell A4.
Forsikringsbolagens  samlade  placeringstillgdngar 2005  var
2 253 miljarder kronor, varav livférsikringsbolagens placerings-
tillgdngar utgjorde omkring 80 procent.
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Tabell A4 Placeringstillgangar for livférsidkringsbolagen i Sverige

2005

Miljarder kronor

Alecta 393
Skandia (Liv + Link) 375
SEB Trygg Liv (Nya + Gamla) 218
AMF Pension 260
Handelshanken Liv + SPP 155
Lansférsakringar (Liv + Fondliv) 139
Folksam (Liv + LO + Fond) 80
Robur (Swedbank) 57
KPA (Liv + Pension + Fond) 39
Nordea Liv (I och Il) 20
Ovriga 37
Summa 1833

Kalla: Riksbanken [2006].

Ar 2005 férvaltades totalt 1316 miljarder kronor i fondbolagen.””
De bankigda fondbolagen dominerar den svenska fondmarknaden.
De fyra storsta fondbolagen, som igs av de fyra storsta bankerna,
utgjorde omkring 70 procent av fondmarknaden 2005. Férsikrings-
bolagens fondbolag har ¢kat sin marknadsandel till foljd av ett
storre intresse for att vilja fonder for pensionssparande, vilket
delvis dr en effekt av inférandet av premiepensionsval (PPM).

Av den totala fondférmogenheten utgjorde vid utgingen av
2005 aktiefonder drygt 55 procent, rintefonder ca 25 procent och
andra fonder 15 procent, se tabell A5.

23 Grovt indelat finns det aktiefonder, rintefonder (som placerar i rintebirande
virdepapper) och s3 kallade blandfonder, som placerar i bide aktier och rintebirande
papper. Hedgefonder ir dnnu en kategori men som skiljer sig i placeringsavseende genom
att forvaltningen sker under stdrre frihet bdde vad giller placeringsstrategier samt vilka
finansiella instrument, t.ex. derivat, som kan anvindas.
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Tabell A5 Placeringstiligangar for fondbolagen i Sverige 2005

Miljarder kronor

Robur 349
SEB 211
Nordea 190
Handelsbanken 180
Léansforsakringar 54
Skandia 45
Folksam 40
AMF Pension 30
Danske Fonder 18
Banco 16
Summa 10 stérsta 1134
Samtliga fondbolag 1316

Kalla: Riksbanken [2006].

Det allminna pensionssystemet har en kollektiv del och en
individuell del.”* Av de 18,5 procent av inkomsten som ir
pensionsritten forvaltas 16 procentenheter inom ramen f{or
fordelningssystemet och 2,5 procentenheter inom premiepensions-
systemet. De statliga AP-fonderna férvaltar pensionsmedlen i
fordelningssystemet. AP-fonderna utgérs av Forsta, Andra, Tredje,
Fjirde och Sjitte AP-fonderna. Sjunde AP-fonden férvaltar medel
inom premiepensionssystemet 1 konkurrens med privata fondbolag.
Ar 2005 uppgick AP-fondernas samlade placeringstillgingar till
821 miljarder kronor.

Virdepappersinstitut

Virdepappersinstitut  utgdrs av  virdepappersbolag, svenska
kreditinstitut, och utlindska féretag som har tillstdind frin
Finansinspektionen att driva virdepappersrorelse. Virdepappers-
instituten bedriver dels handel med virdepapper foér kunders
rikning 1 eget namn (kommissionshandel), dels képs och siljs
virdepapper fér egen rikning i egenskap av marknadsgarant.””

2% Den kollektiva delen ir ett férdelningssystem dir utgiende pensioner finansieras av
l6pande avgifter. Den individuella delen ir ett premiepensionssystem dir utgdende
pensioner finansieras med medel som fonderats under intjinandetiden och dir
pensionstagarna sjilva viljer forvaltare.

275 Marknadsgarant innebir att stilla tvivigspriser (kop- och siljpriser), dvs. vara beredd att
képa och silja virdepapper och dirmed garantera marknadens likviditet, vilket i sin tur
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Ytterligare funktioner for virdepappersinstituten ir att garantera
och hyilpa till vid emissioner av virdepapper.

Ar 2005 hade ca 200 svenska foretag tillstdnd att bedriva virde-
pappersrorelse varav hilften var virdepappersbolag och 6vriga
huvudsakligen var bankaktiebolag och sparbanker. Av 112 virde-
pappersbolag registrerade 2005 var dtta s kallade fullsortiments-
bolag, med tillstdnd for samtliga virdepappersverksamheter. Dessa
bolag ir i regel ocksd medlemmar pd Stockholmsbérsen. T gruppen
av fullsortimentsbolag ingir bla. E. Ohman J:or, Erik Penser,
Fischer Partners och Hagstromer & Qviberg. Bolag utan samtliga
tillstdnd ir ofta specialiserade pd ndgon eller ndgra verksamheter.

Ar 2005 uppgick virdepappersbolagens samlade balansomslut-
ning till omkring 38 miljarder kronor.

Utéver virdepappersbolagen driver ocksd mainga banker
omfattande virdepappersverksamhet. Ytterligare en kategori ir
foretag som i grunden driver virdepappersrorelse men som har
banktillstdnd, t.ex. Carnegie Investment Bank och Nordnet
Securities Bank.

Riskkapitalbolag

Ombkring hilften av de svenska riskkapitalbolagens léften om
kapital frin investerare forvaltades vid utgdngen av 2005 av tre
riskkapitalbolag, EQT (74 miljarder kronor), Industrikapital
(37 miljarder kronor) och Nordic Capital (22 miljarder kronor).
Vid utgdngen av 2005 fanns det enligt Svenska Riskkapital-
foreningen (SVCA) drygt 115 riskkapitalbolag som tillsammans
hade tillgdng till ett kapital p& ca 266 miljarder kronor.

forbittrar prissittningen. Genom att sammanféra kdpare och siljare av virdepapper samt
att agera marknadsgaranter bidrar de till en likvid och dirmed effektivare
virdepappersmarknad.
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Finansiell infrastruktur

Den svenska infrastrukturen fér betalningar och handel med
finansiella instrument beskrivs kortfattat nedan.”*

RIX

Basen 1 betalningssystemet ir bankernas inldningskonton dir
kunderna gér sina betalningar. Bankerna gor 1 sin tur betalningar
via sina konton i Riksbankens RIX-system som utgdr en knut-
punkt i infrastrukturen. Over bankernas konton i Riksbanken sker
direkta betalningar mellan bankerna, och den slutliga avvecklingen
av betalningsuppdrag frén bankkunder.

BGC

I Sverige ir BGC (bankgirocentralen) den centrala aktéren vid
formedling av massbetalningar mellan bankerna. BGC igs av de
fyra stdrsta bankerna i Sverige. BGC driver bankgirosystemet som
ir ett clearingsystem for betalningar i Sverige. (Plusgirot, f.d.
postgirot, kdptes av Nordea 2002 och dr numera ett internt system
for 6verforingar mellan konton i Nordea.)

Transaktioner med finansiella instrument

Handeln med finansiella instrument omfattar transaktioner med
virdepapper (t.ex. aktier och obligationer) och derivatkontrakt
(t.ex. optioner och terminer). Som f6r alla marknadstransaktioner
behévs en infrastruktur som hanterar betalnings- och informa-
tionsutbytet mellan parterna, dvs. clearing och avveckling av
transaktionerna. Transaktioner med finansiella instrument kriver
avveckling av tvd led (till skillnad frdn andra typer av betalningar),
dels virdepappersledet, dels betalningsledet. Det finns ocksd
system for registrering och kontohdllning av de finansiella
instrumenten. VPC AB clearar och avvecklar transaktioner frin
aktiemarknaden och rintemarknaden medan Stockholmsbérsen

276 En utférlig beskrivning finns i Riksbanken [2007].
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clearar derivataffirer. Bida dessa institut deltar 1 Riksbankens RIX-
system dir betalningsledet i affiren avvecklas.

Valutatransaktioner

I syfte att minska de risker som uppstir med valutatransaktioner,
startades Continuous Linked Settlement (CLS) 2002. I CLS
avvecklas valutatransaktioner enligt principen “betalning mot
betalning”, vilket innebir att bdda leden i en valutatransaktion
avvecklas samtidigt och att det dirfér inte finns nigon tidsrisk 1
avvecklingen (en liten férindring i en valutakurs kan fi stora
konsekvenser nir det giller stora belopp). Systemet drivs av CLS
Bank och stdr under tillsyn av Federal Reserve Bank of New York.
Tre svenska banker dr direkta deltagare 1 CLS. Alla utlands-
betalningar sker dock inte via CLS. En betydande del sker fort-
farande direkt mellan de svenska bankerna. I CLS sker endast de
utlandsbetalningar som direkt har upphov i valutaaffirer.

Betalningsstrommarna i den svenska finansiella infrastrukturen

RIX ir det centrala navet i den finansiella infrastrukturen. I RIX
omsitts totalt ca 440 miljarder svenska kronor per dag. Det ir
bankerna som star for de storsta flodena 1 RIX-systemet; eftersom
det dr via bankerna som hushill, féretag och myndigheter hanterar
den storre delen av sina betalningar. Betalningsstrommarna frin
olika slag av betalningar nir RIX, antingen direkt, eller via clearing i
VPC, Stockholmsbérsen, BGC eller CLS.
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Huvudslutsatserna i Finansmarknadsutredningen,
SOU 2000:11

Finansmarknadsutredningen””  féreslog  foérindringar  och
forbittringar i den finansiella tjinsteproduktionen foér att utveckla
finanssektorns internationella  konkurrenskraft. Utredningen
granskade de allminna niringspolitiska villkoren fér finansiell
yjinsteproduktion 1 Sverige och finanssektorns sitt att ldsa sina
uppgifter. Utredningen riktade krav pd forindringar och
forbattringar till bdde statsmakterna och till den finansiella sektorn.
Malet var att ett brett spektrum av finansiella tjinster skulle finnas
tillgingliga med hoég kvalitet och till konkurrenskraftiga priser.
Utredningens 6vergripande beddémning var att den svenska
finanssektorn till stor del var konkurrenskraftig men att
forutsittningarna kraftigt skiljde sig &t mellan olika delar av den
finansiella tjinsteproduktionen.

Utredningen beskrev de mest betydelsefulla dtgirderna for att
forstirka konkurrenskraften. En analys av konkurrenssituationen i
Sverige resulterade i ett antal effektivitets- och konkurrens-
frimjande forslag. Utredningen konstaterade att det fanns
nackdelar som var svdra att géra nigot &t, som liten hemma-
marknad, geografiskt lige och begrinsat sprikomride. I efterhand
har det visat sig att dven detta har gdtt att géra ndgot dt. Att Sverige
ir en liten marknad stimmer men det har t.ex. bankerna hanterat
genom att sprida sin verksamhet till andra linder (Norden och
Baltikum).

Utredningen sdg mojligheter att flytta fram positionerna p3 alla
de omrdden som utredningen granskade. Det giller sdvil de starka,
mindre starka och svaga konkurrensfaktorer som utredningen har

277.SOU 2000:11, Finanssektorns framtid.
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identifierat (f6r en beskrivning se huvudbetinkandet till
SOU 2000:11).

- Starka faktorer var; regelverk, kostnadseffektivitet, IT,
betalningsférmedling,  aktiehandel,  kundbas  och
forindringsvilja.

—  Medelstarka faktorer var; tillsyn, arbetskraft, prissittning
av tjinster och risker, corporate governance (dvs.
dgarstyrning), etiska normer, kapitalférvaltning och
konkurrens.

- Svaga faktorer var; skatter, legitimitet och rintehandel.

Utredningen limnade férslag till dtgirder i frigor som bedomdes
vara av stor betydelse for en forstirkt konkurrenskraft i
finanssektorn. En lista pd 25 forslag presenterades (utan inbérdes
rangordning). Kommentarerna efter varje forslag idr frin
utredningen. Foér en detaljerad beskrivning se huvudbetinkandet i
SOU 2000:11.

1. Riktlinjer for finansiell lagstifining

En ritt utformad lagstiftning ir av avgérande betydelse for
sektorns mojligheter att hivda sig 1 den internationella
konkurrensen. I nio punkter sammanfattar den grundsyn
som enligt utredningens mening bér vara vigledande for
den lagstiftning som reglerar finansiell tjinsteproduktion i
Sverige och det svenska agerandet vad avser multilaterala
regelverk. De viktigaste var:

- Lagstiftningen skall skapa foérutsittningar for att
finansiella tjinster finns tillgingliga till hog kvalitet och
konkurrenskraftiga priser. Lagstiftningen bor utgd frin de
funktioner verksamheten fyller, snarare in de olika
institutioner som bedriver verksamhet. Lagstiftarna bér
alltid géra en avvigning mellan regleringarnas kostnader 1
form av effektivitetsforluster och det man syftar till att
uppnd med regleringarna.

- Utlindska foéretag bor behandlas pid samma sitt som

svenska.
- Verka f6r att multilaterala regelsystem gérs flexibla for att
gynna  finansiell  tjinsteproduktion  och  att

konkurrensneutralitet ~ skapas mellan institut  och
marknader 1 olika linder.
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2.

ok

N

10.
11.
12.

13.
14.
15.

16.

17.

18.

19.

Ldigre barrigrer for nya aktorer
Nya producenter och distributérer av finansiella tjinster
mdste snabbt kunna ta sig in pd den svenska marknaden.

Konkurrens om bostadskreditgarantier

Virdepapperisering

Mer elektroniska betalningar

Awvgiftsfinansierade betaltjinster
Med syfte att ge snabbare och effektivare
betalningshantering.

Snabbare och billigare utlandsbetalningar

Prissittning efter risk
Oka riskers genomslag i prissittningen av olika tillgingar.

Snabbare och sikrare clearing och avveckling
Reducera tiden mellan avslut och avveckling (dvs.
betalning/ leverans) i handeln med virdepapper.

Minskade risker i VPC-systemet

Sundare forsikringsmdkleri

Principer for beskattning
Enligt utredningen boér den skattelagstiftning, som har
biring pd den finansiella sektorn vara icke-diskriminerande
visavi utlindska aktérer och utlindsk produktion.

Reducerad och pd sikt avskaffad formdigenbetsskatt

Sinkt kapitalinkomstbeskattning

Ny realisationsvinstbeskattning
Inl3sningseffekterna ir betydande, speciellt for aktier och
fonder.

Oversyn av “trippelbeskattningen”
Rikskapitalfinansiering  genom  s.k. riskkapitalféretag
paverkas negativt av att vinster i det féretag som finansieras
beskattas tre ginger, dels 1 féretaget, dels hos
riskkapitalbolaget, dels hos riskkapitalbolagets dgare.
Oversyn av reglerna for pensionssparande
Selektiva stimulanser av vissa typer av sparande leder
nirmast  definitionsmissigt  till  inlisnings-  och
snedvridningseffekter.

Mindpre systemrisker i valutahandeln
Avvecklingsrisken 1 valutahandeln.

Bittre rintemarknad
Rintemarknaden har en férildrad struktur i jimforelse med
aktiemarknaden.
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20. Kunskapsmdssig infrastruktur
Utbildning och forskning pad framfér allt det ekonomiska
omridet utgér en kunskapsmissig infrastruktur fér
finanssektorn som fir allt storre betydelse 1 ett
internationellt konkurrenskraftsperspektiv. Finanssektorns
efterfrigan pd hogutbildad arbetskraft vixer och
ekonomutbildningen behover dirfér bide 6ka i omfattning
och férbittras kvalitetsmissigt.

21. Oversyn av Corporate governance
I vissa avseenden skiljer sig Sverige frin andra linder i friga
om ”corporate governance”.

22. Oversyn av etiska normer

23. Effektivare dtgirder mot insiderbrott

24. Forstirkning av tillsynen

25. Oversyn av premiepensionssystemet
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Appendix B

Tabell B1 Finansmarknadsutredningens forslag och vad som
ar atgardat t.o.m. 2007
Firslag Atgsrdat
1 Riktlinjer for finansiell lagstiftning ja
2 Léagre barridrer fér nya aktorer ja
3 Konkurrens om bostadskreditgarantier delvis
4 Vérdepapperisering ja
5 Mer elektroniska betalningar ja
6 Avgiftsfinansierade betaltjdnster ja
7 Snabbare och billigare utlandsbetalningar ja
8 Prisséttning efter risk *
9 Snabbare och sékrare clearing och avveckling ja
10 Minskade risker i VPC-systemet ja
11 Sundare férséakringsmakleri ja
12 Principer fr beskattning nej
13 Reducerad och pa sikt avskaffad férmdgenhetsskatt ja
14 Sénkt kapitalinkomstbeskattning nej
15 Ny realisationsvinstbeskattning nej
16 Oversyn av "trippelbeskattningen” delvis
17 Oversyn av reglerna for pensionssparande delvis
18 Mindre systemrisker i valutahandeln ja
19 Bittre rantemarknad ja
20 Kunskapsméssig infrastruktur ja**
21 Oversyn av Corporate governance ja
22 Oversyn av etiska normer ja
23 Effektivare dtgarder mot insiderbrott ja
24 Férstérkning av tillsynen ja
25 Oversyn av premiepensionssystemet ja

*

*k

Ktgarden var i forsta hand en uppmaning till branschen.
Arbete sker bl.a. inom ramen for Finansplats Stockholm.

Kalla: Finansdepartementet, arbetspapper.
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