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1. Radets uppdrag, roll och prioriteringar

1.1 Vikten av ett fungerande finansiellt system

Den finansiella sektorn ir av stor betydelse f6r landets ekonomiska tillvixt och en
forutsittning fér framtida vélfard.' Det finansiella systemet kan liknas vid ett
blodomlopp 1 det moderna samhillet och ir en forutsittning for att foretag
effektivt ska kunna ta betalt och betala, 1dna kapital fér att investera och
expandera, omférdela risk och férsikra sig. Finansmarknaden har dven en stor
betydelse for alla minniskor i samhillet genom att den erbjuder verktyg f6r att
omfoérdela risker och konsumtion &ver tiden. Ett vil fungerande finansiellt system
frimjar tillvixt och sysselsittning genom att det leder till ligre risker och
dirigenom sjunker kostnaderna f6r produktionen av varor och tjinster.

Det senaste drets hindelser har dven visat vilka allvarliga konsekvenser det far for
sambhillet nir det finansiella systemet inte fungerar eller fungerar bristfilligt.
Rédet dterkommer till krisens piverkan p8 finansiell sektors forutsittningar i
kapitel sex, men vi borjar med en kort summering av rddets uppdrag och arbete
samt en sammanfattning av de rapporter och rekommendationer rddet limnat
under perioden 2006 till 2008.

1.2 Uppdrag

Regeringen beslutade den 27 april 2006 tillkalla ett finansmarknadsrdd med
uppdrag att frimja utvecklingen av den finansiella sektorn och stirka Stockholms roll
som finansiellt centrum. *

Enligt direktiven ska rddet
e identifiera utvecklingstendenser och kritiska faktorer f6r den finansiella
sektorns funktion och utveckling
e analysera och utvirdera den nationella och internationella politiken pd
omridet
e I6pande ge rdd 4t regeringen, sirskilt kring [dngsiktiga strategiska frigor.

En viktig uppgift ir att agera bro mellan myndighetsvirlden, akademi och
finansbranschen, med mélet att den framstdende finansiella forskning som finns 1
Sverige liksom erfarenheterna frin branschen, ska tas tillvara i det lingsiktiga
policyarbetet.

Arbetet ska enligt direktiven resultera i identifikation och strukturering av ett
antal kritiska omrdden som méste fungera for att ge sektorn férutsittningar till

" For en grundliggande genomging av den finansiella sektorns roll och bidrag hinvisar vi till
Finansmarknadsutredningen SOU 2000:11, t.ex. bilaga 2 Lundgren, Den finansiella sektorns
samhillsekonomiska betydelse.
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tillvixt. Som exempel kan nimnas regelverk, skattesystem, kvalitet pa forskning
och utbildning, tillsyn och innovationskraft. Rddets ambition har varit att l16pande
analysera och ge rekommendationer avseende ett tema 1 taget.

Finansmarknadsrddet har varken mandat eller resurser att vidta dtgirder. Var
uppgift ir att ligga fram forslag pd dtgirder, riktade till olika beslutsfattare, som
bidrar till utvecklingen av den finansiella sektorn och till att férbittra
férutsittningarna for att stirka finanssektorns l8ngsiktiga konkurrenskraft. I
direktiven framgdr att ridet f6r att stimulera till en bred debatt ska ge forslag pd
dtgirder inom hela den finansiella sektorn och inte begrinsa sig till tgirder som
staten rider over.

Vi har sett det som rddets frimsta uppgift att identifiera och foresla ldngsiktiga
dtgirder kring kritiska faktorer for finanssektorns utveckling.

1.3 Stockholm som finansiell nod i norra Europa

Uppdraget att ge rdd som ska syfta till att framja utvecklingen av den finansiella
sektorn 1 Sverige och stirka Stockholms roll som finansiellt centrum har ridet tolkat
som att mélet dr att ha en s omfattande produktion av finansiella tjinster i landet
som mdjligt. > Stockholm méste vara en attraktiv etableringsort fér bide svenska
och utlindska finansiella producenter. Ambitionen ir inte att Stockholm ska
utmana London som ett av virldens globala finanscentrum, utan att Stockholm
ska fortsitta att vara en stark nod i norra Europa. Samarbete inom regionen ir en
forutsittning f6r att Norden och Baltikum ska utgéra en tillrickligt stor marknad
och kunna attrahera extern finansiell verksamhet till regionen. Genom att skapa
ett starkt finansiellt centrum 1 regionen som kan konkurrera med andra
internationella marknadsplatser gynnas hela regionens finansiella sektor.

Rédet konstaterade vid tilltridet 2006 att Stockholms (och Sveriges) utgingslige
ar timligen gott. Utvecklingen gir dock mycket snabbt pd det finansiella omradet
och forutsittningar forindras. Kraven pd konkurrenskraft i finansiella centra ir
samtidigt stora eftersom vi lever 1 en global ekonomi dir framfér allt kapital ir
littrorligt, men dven arbetskraften borjar flytta 6ver grinserna. I minga
europeiska linder pdgdr arbete med att aktivt stirka den finansiella sektorn. Att
inte gora ndgonting innebir inte status quo, utan att Stockholms roll
marginaliseras. For att klara den internationella konkurrensen och virna och
stirka Stockholms roll som finansiellt centrum ir det nédvindigt att férbittra de
forutsittningar som ir mest kritiska f6r en finansplats.

3 Finansmarknadsutredningen SOU 2000:11 lade fokus p3 tillgdngsperspektivet, dvs. det spelar
ingen roll var jinsterna produceras s8 linge konsumenterna har tillging till dem.




1.4 Sa har radet valt att arbeta

Finansmarknadsridet ir ingen traditionell utredning utan ridgivare. Analys och
slutsatser bygger pd den samlade kompetensen hos ridets medlemmar samt
undersdkningar 1 Sverige och internationellt. Rddet har ocks3 fist stor vikt vid
erfarenhetsutbyte 1 Sverige och internationellt och arbetat utifrdn att ta tillvara
goda idéer fr&n andra omrdden och linder och anpassa dessa till f6rhillandena i
svensk finanssektor. Ridet har inte mandat att sjilva besluta 6ver eller genomfora
dtgirder utan limnar rekommendationer till bade stat, akademi och bransch. Vid
publicering av rapporter anser sig rddet ha limnat 6ver dgarskapet av frigorna till
respektive aktor, men har forsokt vara behjilpliga och stétta genomférandet av
forslagen efter bista formiga.

Rapporterna har distribuerats 1 tryckt format samt pd Finansmarknadsrddets och
Finansdepartementets hemsidor. I samband med rapporterna maj 2007, oktober
2007 och januari 2008 hélls presseminarium och rapporterna presenterades ocks3 i
olika sammanhang, t.ex. SNS finanspanel. Finansmarknadsrddet har ocksa deltagit
pd seminarier och paneldebatter och haft kontinuerliga kontakter med branschens
projekt Finansplats Stockholm samt andra féreningar och intressenter.

2. Tema ett: Kritiska faktorer for finanssektorns
utveckling

2.1 Bakgrund

De finansiella féretagen representerar en mycket bred och differentierad sektor
som innefattar vitt skilda verksamhetsgrenar (bostadslin, pensionssparande,
sakforsikringar, investeringsbanker, virdepappershandel etc.). Dessa
verksamhetsomrdden skiljer sig markant avseende l6nsamhet, komplexitet,
kunder, tillvixt och utsatthet for internationell konkurrens. Dirmed skiljer sig
ocksd synen pa vilka férutsittningar som ir viktiga. Radet har valt att fokusera pd
de forutsittningar som ir mest avgérande f6r produktionen av business-to-
business (B2B)-tjinster. Med B2B-tjinster avses produkter och tjinster som
vinder sig till andra finansiella foretag, institutionella placerare och kommuner
eller storféretag som har egna finansavdelningar med finansiellt utbildad personal.
De professionella kunderna ir mer kvalificerade och krivande och ir inte
begrinsade till det inhemska utbudet vilket leder till att B2B-marknaden ir utsatt
for skarp internationell konkurrens.

I ridets forsta temarapport beskrevs de faktorer som bedémdes som viktiga f6r
den finansiella sektorns konkurrenskraft. De faktorer som i1 undersékningarna
2006 bedémdes som viktigast for att en finansplats ska vara attraktiv var:

e formdgan att attrahera personal

e ett konkurrenskraftigt regelverk

e hogetik



e hog IT-mognad
e hog aktivitet i handeln (hog likviditet).

For att kunna bedéma behovet av forbittringar analyserades ocksd hur Sverige stir
sig avseende de faktorer som ir viktiga, dvs. en virdering av faktorerna.

2.2 Slutsats

De storsta behoven av forbittring identifierades dir prestationsgapet (skillnad
mellan vikt och virdering) var stort samtidigt som faktorerna bedémdes som
mycket viktiga for sektorn. Prestationsgapet upplevdes storst avseende bra
skattesystem, konkurrenskraftigt regelverk och instillning hos politiska
beslutsfattare samt férmdgan att attrahera personal.

Bild: Prestationsgap for viktiga faktorer (enligt branschen) = vikt minus vérdering. Kalla Prospera
2006, egen bearbetning.

Forutsattningar for en samlad satsning

Aven om ridet identifierade forbittringsomriden och foreslog atgirder sterstod
dock frdgan om det fanns goda férutsittningar for att kunna genomféra
dtgirderna. For att ha mojlighet att dstadkomma de férindringar som bedémdes
som nédvindiga var det av storsta vikt att det fanns en gemensam strivan. Ska den
finansiella sektorn 1 Sverige ha férutsittningar att lingsiktigt forbli internationellt
konkurrenskraftig dr det avgdrande att alla aktorer - féretagen 1 branschen,
akademi, myndigheter, riksdag och regering - samlar krafterna.



Andra delen av temarapport ”Samlad satsning pa finansiell sektor” fokuserade
dirfor pd att ta reda pd om det fanns férutsittningar fér en sddan samlad satsning.
I tv3 attitydundersékningar har efterfrgats olika intressenter uppfattning om
vilka faktorer som ir visentliga for en finansplats och hur de bedémde den
svenska finanssektorn avseende dessa faktorer.

Aven om det inte ridde full samstimmighet om vad som var viktigt blev slutsatsen
att det fanns en grund till gemensam strivan. De nuvarande regeringspartiernas
forstdelse for vad som idr viktigt for branschen och 3sikter om var forbittringar
behover ske dverensstimde (eller 6vertriffade) pd alla viktiga punkter med
branschens &sikter. Mojligheterna och viljan att verka for férbittringar pverkas
rimligen av hur viktig man tycker branschen ir for resten av samhillet och vilket
fortroende man hyser fér branschen. Dirfor behandlades dven de olika
intressenternas instillning till den finansiella sektorns betydelse och vilket
fortroende de hyste for sektorn. Vid undersékningarna senhosten 2006 bedomde
sammanfattningsvis bdde en majoritet av allminheten och av regeringspartiernas
representanter finanssektorn som minst lika viktig som finansbranschen sjilva
gor, vilket innebar att det fanns foérutsittningar att dstadkomma férbittringar. Nir
det giller faktorer som uppfattades som viktiga f6r fortroendet tér en bransch
bedémdes diremot finansbranschen som simre dn andra branscher avseende
merparten av faktorerna. Negativa attityder pdverkar ett vitt spektrum av omrdden
som utformning av regelverk, 6kande krav pd konsumentskydd och féretagens
attraktionskraft som arbetsplats.

2.3 Radets rekommendationer

Rédet ansdg att politiska och finansiella beslutsfattare har en gemensam uppgift att
bygga upp sdvil den forstielse som det fortroende som ir férutsittningar for att
kunna genomféra de dtgirder som krivs for att kunna utveckla finanssektorn 1
Sverige. Rddet presenterade dirfér 1 den forsta temarapporten en handlingsplan
vars primira syfte var att forbittra de grundliggande forutsittningarna fér en
samlad satsning for att stirka finanssektorn. Handlingsplanens tre
dtgirdsomrdden ir inte fristdende utan ska ses som tre integrerade delar som alla
behévs. I huvuddrag krivs:

e Att politiker, myndigheter och branschen gemensamt arbetar for att
stirka den finansiella sektorn, en nationell satsning. Atgirderna syftar i
huvudsak till att sikra ett konkurrenskraftigt regelverk genom att 6ka
politikers och myndigheters férstielse fér och kunskap om branschen och
att dmsesidigt forbittra fortroendet mellan politiker/myndigheter och
branschen.

e Att de olika delarna av branschen samlar resurserna f6r att kunna ta pd
sig ett stdrre ansvar for att driva gemensamma frigor och arbeta for att
stirka fortroendet for den finansiella sektorn. Branschen vill {8 storre
ansvar och frihet, men méste visa att den har kapacitet och ir beredd att ta
pa sig ett bredare ansvar.



e Att staten och branschen gemensamt arbetar f6r att stirka allminhetens
kunskaper och fortroende f6r finansiell sektor. For att de politiska
beslutsfattarna ska ha méjligheter att genomféra nédvindiga dtgirder for
att stirka branschen (och motverka regleringstryck 1 motsatt riktning)
krivs stod frin den allminna opinionen. I de fall staten limnar besluten till
allminheten (t ex pensionsbeslut) ir det dven statens uppgift att se till att
allminheten fir rimliga férutsittningar att bira ansvaret. Detta betyder i
sin tur att allmidnhetens grundliggande kunskaper 1 finansiella frigor
liksom deras fortroende for branschen méste stirkas.

Rekommendationerna frin temarapport 1, Samlad satsning pa finansiell sektor,
inklusive delomrdden, kan sammanfattas enligt f6ljande:

Samordning for att bittre sikra ett konkurrenskraftigt regelverk

- Utveckla plattformar fér kunskaps- och erfarenhetsutbyte.

- Tillsitt Expertpanel med uppdrag att utveckla praxis.

- Bredda kompetensen 1 Finansinspektionens styrelse.

Samordning och forstirkning av branschorganisationerna

- Formalisera, utveckla och resursallokera till en ny paraplyorganisation for
hela branschen.

- Utveckla en koordinerad ansats for att utveckla relationerna med
politiska beslutsfattare, media och allminhet.

- Utveckla samordning av aktuell heltickande statistik.

Gemensam utbildningssatsning f6r allminheten

- Underséka kunskapsnivén.

- Satsa gemensamt under en trovirdig huvudman.

- Utnyttja effektiva kanaler pd flera fronter.

- Integrera privatekonomi 1 obligatoriska imnen 1 skolan.

- Utbilda och fortbilda lirare.

- Tydliggéra roller och ansvar.

Koordinera svenska ”frimjande-insatser”

- Forbittra kunskapsutbytet mellan statliga, kommunala och privata

frimjandeinsatser och organisationer.

- Anordna &rlig sasmmankomst med avrapportering pd Finansdepartementets

initiativ.

Rapporten ”Samlad satsning p8 finansiell sektor - en gemensam grund” 3terges i
sin helhet under Finansmarknadsridet FI 2006:06 pd www.sou.gov.se.



http://www.sou.gov.se/

3. Tema tva: Forutsattningar for
vardepappersmarknaden

3.1 Bakgrund

Den 25 maj 2007 offentliggjorde OMX och den amerikanska teknikbérsen
Nasdaq ett samgdende. Den svenska staten dgde 6,6 procent av aktierna i OMX
och utvirderade dirmed buden ur ett aktieidgareperspektiv. Staten har dven ett
vidare intresse av att finansmarknaderna fyller sina funktioner i samhillet och att
Stockholm kan fortsitta att utvecklas som finansiellt centrum.
Finansmarknadsridet fick dirfor 1 uppdrag av regeringen att bidra med
beslutsunderlag genom att bedéma de f6rvintade konsekvenserna av ett
samgdende mellan OMX och Nasdaq f6r handeln med finansiella instrument i
Stockholm och Norden fér emittenter, investerare och évriga marknadsaktérer,
samt belysa konsekvenserna av en utebliven affir.

Den 17 augusti offentliggjorde Borse Dubai i sin tur ett kontanterbjudande for
aktierna 1 OMX. Den 20 september presenterade Nasdaq och Borse Dubai ett
kombinerat erbjudande som senare héjdes. I praktiken innebar detta, férutsatt att
budet accepterades, att Nasdaq skulle komma att forvirva aktierna i OMX och att
Borse Dubai skulle bli dgare 1 Nasdagq.

Rédet limnade en forsta delrapport 1 oktober 2007. D4 budgivaren erhillit
nodvindiga myndighetstillstdnd 1 respektive linder och erbjudandehandlingarna
blivit offentliga limnade rddet den 21 januari 2008 sin slutliga rapport till
regeringen.

3.2 Slutsats

Det ir en medveten ambition inom EU att forsoka stirka Europas effektivitet
avseende finansiell handel, med USA som maéttstock. Dessa dtgirder kommer att
innebira avsevirda férindringar for verksamheten pd de traditionella
handelsplatserna. Radet ansdg att en konsekvensanalys méiste ta sin utgdngspunkt
frdn ett grundscenario som tar hinsyn till att de finansiella marknaderna 1 Europa,
och specifikt di virdepappersmarknaderna, stir infér stora férindringar till f6ljd
av olika EU-initiativ, bl.a. MiFID. Radet valde dirfér att forst méla upp ett
sannolikt framtida scenario och direfter, utifrdn det scenariot, analysera hur de
olika alternativen kan komma att pdverka handeln med finansiella instrument i
Stockholm och Stockholm som finansiellt centrum.

I delrapporten analyserade rddet siledes de forvintade forindringarna pd
virdepappersmarknaderna p.g.a. olika EU-initiativ pd virdepappersomridet, hur
OMX kan pdverkas av utvecklingen, samt vilka konsekvenser detta kan 3 for
handeln med finansiella instrument 1 Stockholm och fér Stockholm som
finansiellt centrum.



I januarirapporten kompletterades delrapporten frin oktober med beskrivningar
av aktoérerna Nasdaq och Borse Dubai, samt en analys av hur den aktuella
dgarkonstellationen kan forvintas hantera de hot och méjligheter som ryms 1
grundscenariot. Detta gjordes med avseende pd vilka konsekvenser deras strategier
kan f for handeln med svenska finansiella instrument och Stockholm som
finansiellt centrum. Utgdngspunkten var relevanta kriterier identifierade i
temarapport ett, Samlad satsning.

Sammanfattningsvis konstaterade rddet att OMX stand alone inte ska blandas
samman med ett lige dir allt blir som det har varit. Ett exempel ir att de troliga
organisatorerna av nya handelsplattformar stdr f6r en betydande del av
omsittningen 1 de mest handlade och dirmed mest l6nsamma aktierna pa de
nordiska bérserna. OMX kan dirmed {4 svért att klara nuvarande l6nsamhet 1 den
framtida europeiska virdepappersmarknaden. Detta talar {6r att bolaget behéver
en stark partner. Flera europeiska 16sningar har tidigare sokts utan framgéng.
R&dets slutsats blev dirmed att en trekontinental bérs — med verksamhet 1 Europa,
USA och Mellanéstern — framstir som ett gott alternativ.

Trots det starka omvandlingstrycket f6r bérshandeln som helhet bedémde ridet
det som mycket troligt att samtliga OMX’ nationella borser kommer att finnas
kvar med full service mot emittenter och intermediidrer. Att dessa borser sedan,
vilket redan skett, anvinder samma teknologi och driftorganisation och har
ambitionen att harmonisera regelverken ytterligare ir viktigt for fortsatt
effektivitet och f6r att det ska vara attraktivt {6r flera intermediirer att koppla sig
till marknadsplatsen. Detta giller oavsett dgare. Forklaringen ir att det finns en
efterfrdgan pd borstjinster pa nationell nivd och dirmed grund f6r en lonsam
verksamhet.

Handeln i nordiska aktier bedémdes siledes finnas kvar 1 Norden, med reservation
for att konkurrensen om de storsta bolagen kommer att hrdna. Det ir emellertid
inte ett stort problem f6r vare sig emittenter eller investerare utan ror 1 forsta
hand bérsforetaget och dess lonsamhet. I samtliga dgarscenarier ser ridet den
framtida nordiska virdepappersmarknaden frimst som en marknad f6r handel 1
sm3- och medelstora féretag. Vi bedomer att det dr oundvikligt att en 6kande
andel av handeln i de storsta (for borser mest [onsamma) aktierna flyttar till de
mest likvida handelsplattformarna, vilka f6rmodligen ir lokaliserade 1 London.
Konkurrensen mellan bérserna och handelsplattformarna ékar troligen snabbare
med Nasdaqg OMX "~ paneuropeiska initiativ dn 1 fallet OMX stand alone. Rdet
ansdg att den snabbare processen 1 form av potentiellt utflyttad handel uppvigs av
att Nasdaq OMX har bittre forutsittningar att tillhandah&lla en modernare
marknadsplats f6r den kvarvarande handeln in OMX stand alone.

3.3 Radets rekommendationer

I rapporten betonade ridet att en infrastruktur {6r clearing och avveckling (kallat
post-trade) som ir samordnad inom Norden och anpassad till férhillandena i
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Europa ir viktig f6r en konkurrenskraftig marknad for handel med finansiella
instrument 1 Stockholm och Norden. Avsaknaden av central motpartsclearing
férsvirar anvindandet av programhandel och order-routing, faktorer som varit
avgorande for Nasdaqs framgdng 1 USA. Mojligheterna for borser att konkurrera
om handel begrinsas alltsd om post-trade-kostnaderna utgér en storre del av
transaktionskostnaderna och de positiva samhillsekonomiska effekterna blir
mindre. D3 inte alla marknadens aktérer pd kort sikt har intresse av en effektivare
post-trade, eftersom det ocks3 finns pengar att tjina pa ineffektiviteten, ansig
radet att staten kan behova ta initiativ till férindringar. Detta ir en grundliggande
infrastrukturfriga for Sveriges langsiktiga konkurrenskraft i
virdepappersmarknaden, oavsett vad som hinder med igandet 1 OMX.

Rapporten ”Svensk virdepappersmarknad 1 férindring — konsekvenserna for
finansplatsen vid dgarskifte 1 OMX” &terges 1 sin helhet under
Finansmarknadsridet FI 2006:06 pd www.sou.gov.se.

4. Tema tre: Tillgang till kvalificerad personal

4.1 Bakgrund

Tillgdng till kvalificerad personal ir den absolut viktigaste enskilda faktorn for en
finansplats enligt bide svenska och internationella undersékningar. Att forbittra
tillgdngen till kvalificerad personal kriver olika typer av dtgirder och det tar tid att
skapa en konkurrensfordel pd detta omride. Nir ett kluster av humankapital vil ar
etablerat har det dock god férméga att fortsitta att utvecklas av egen kraft.
Innovationer och utveckling sker dir kvalificerad personal samlas och duktiga
minniskor tenderar att vilja vara dir andra duktiga minniskor finns, vilket ger en

god cirkel.

Riksdagen beslutade i oktober 2008 att avsitta 30 miljoner kronor per ir till
finansmarknadsforskning. Medlen ska himtas frin Stabilitetsfonden, som nyligen
inrittades for att finansiera statligt stéd till kreditinstitut.* Ridet fick dirfor i
uppdrag att analysera hur dessa medel pd bista sitt kan anvindas {or att frimja
utvecklingen av den svenska finansiella sektorn. Analysen knyter an till den
bredare frigan om hur kompetensférsérjningen till sektorn ska férbittras.
Utgdngspunkten ir att forstklassig forskning och forskarutbildning ir
férutsittningar for en forstklassig grundutbildning.

* Beslut fattat av riksdagen med anledning av regeringens proposition 2008/09:61 om
Stabilitetsstirkande dtgirder f6r det svenska finansiella systemet.
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4.2 Slutsats

Att stirka kompetensen ir ett projekt som kriver dtgirder i flera nivier och pd
flera fronter. I huvuddrag krivs enligt rddet for det forsta att Sverige producerar
utbildning av god kvalitet f6r att kompetensférsorja den svenska marknaden och
med en kvantitet som tar hinsyn till att brain drain ir stérre dn brain gain, dvs.
utflyttningen av personer med svensk utbildning ir storre idn inflyttningen av
personer med utbildning frin andra linder. Fér att resultatet av utbildningen ska
kunna hilla en hog kvalitet krivs att input 1 form av talanger 4r bra (férkunskaper)
och att resurssystemet ir sd utformat att det uppmuntrar kvalitet 1 undervisning
och examina. Fér en god kvalitet pd undervisningen krivs forskande lirare med
god férmaga att bidra till och férmedla kunskaper frdn den frimsta internationella
forskningen.

Sverige bor koncentrera resurserna pi ett ftal mottagare for att ge férutsittningar
for den kritiska massa av bide master- och forskarstuderande som behovs for att
kunna ge en bdde bred och djup kunskapstillvixt. Detta dr viktigt for att 1
internationell konkurrens locka till sig de bista mastersstudenterna och
forskarstudenterna och dirmed skapa férutsittningar f6r framtida
topprekryteringar till svensk finansiell sektor. Genom resurser till fler
forskarstuderande ges forutsittningar att f6rsorja universitet och hogskolor med
fler kvalificerade lirare i framtiden.

Svenska staten, akademi och den privata sektorn bér gemensamt fokusera och 6ka
resurserna for att skapa ett internationellt konkurrenskraftigt kluster av
finansmarknadsforskare och knyta en spetsforskarutbildning till detta.

4.3 Radets rekommendationer

Rédet menade att den sista punkten dr avgdérande f6r att bli framgingsrik pd de tva
forsta punkterna, dvs. man méiste satsa pd toppen for att uppna resultat i hela
utbildningssystemet. Rddet fokuserade dirfér pd hur en malmedveten satsning pa
finansmarknadsforskning kan férbittra lingsiktig kompetensférsdrjning och
dirmed den svenska finansiella sektorns konkurrenskraft.’

Rédet drog slutsatsen att det mest effektiva sittet att anvinda de avsatta medlen
for finansmarknadsforskning ir att fokusera resurser till ett
spetsforskningscentrum med SIFR (Institutet f6r Finansforskning) som
plattform. Syftet ir att:

— skapa en kritisk massa av forskare och forskarstuderande och utveckla kreativa
forsknings- och forskarutbildningsmiljoer

— stirka tvirvetenskaplig finansmarknadsforskning

— tillhandahilla en spetsforskarutbildning 1 finans

— gora den svenska finansmarknadsforskningen synligare internationellt

> Underlag avseende de tvd 6vre punkterna finns i bilaga Kvalitet i utbildning och forskning.
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— stirka kunskapséverforing till branschen pé kort sikt.

De mer eller mindre konkreta rekommendationerna bygger framfér allt pd idéer
himtade frin Schweiz med en viss modifiering. De viktiga medlen att arbeta med
ir l6nevillkor, infrastruktur och omgivning.

En utmaning f6r att uppritthilla och héja nivdn inom finansforskning ir att klara
konkurrensen om de bista forskarna. Konkurrensen ir internationell d& forskare 1
hogsta grad dr rérliga. Inom akademin, precis som inom alla verksamheter 1
finanssektorn i Sverige, dr det viktigt att erbjuda konkurrenskraftiga villkor. For
att kunna bedriva forskning maste det ocksa finnas en god infrastruktur med bl.a.
tillgdng till forskningsassistenter och annat understéd. Dirutéver ir omgivningen
viktig, att det finns mojligheter att utbyta tankar och idéer samt {3 nya impulser.

L - Konkurrenskraftiga I6ner

o Skapa ett SIFR Research Associate Program dir forskare nomineras av
existerande forskningsinstitutioner inom finans och relaterade omriden
sdsom finansiell juridik och redovisning.

e Nomineringarna ska godkinnas av ett oberoende akademiskt rid, SIFR
Scientific Advisory Board.

e De forskarassocierade till STFR erhiller ett l6nepéslag, ett
konkurrenslénetilligg, som i dag skulle behéva ligga mellan 40-50 procent
over gillande ersittningsnivier.

I - Konkurrenskraftig infrastruktur

e SIFR fir i uppdrag att sikra tillging till internationella databaser for
anknutna forskare och institutioner.

e SIFR fir i uppdrag att stodja insamling av ny data. Unika databaser utgér
en viktig konkurrensfaktor.

e SIFR fir i uppgift att bistd med forskningsassistentresurser som arbetar
med programmering, databashantering och planering.

e De anknutna forskarna fir ocks3 tillgdng till den forskningsinfrastruktur
som byggs upp inom SIFR.

O- Konkurrenskraftig omgivning

e SIFR utvecklar sin roll som nav och triffpunkt f6r forskare och
forskarstuderande frin olika lirositen.

e Undersok mojligheter till samlokalisering av forskare frén olika universitet
i ett House of Finance.

e Koncentrera utbildningsinsats i1 finansiell ekonomi pd masters och
doktorandniva.

e SIFR fir ett sirskilt uppdrag att utveckla verksamheten med seminarier

samorganiserade med andra institutioner.
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Rapporten “Samlad satsning p finansmarknadsforskning” dterges 1 sin helhet
under Finansmarknadsrddet FI 2006:06 pd www.sou.gov.se.

5. Vilka atgarder har vidtagits och vad aterstar?

P3 viktiga punkter giller andra forutsittningar for finanssektorn nu in fére krisen.
Avseende minga av de slutsatser och rekommendationer som ridet limnat i sina
tre rapporter innebir finanskrisen dock i stort ingen férindring. Méjligen har den
istillet gjort att vissa rekommendationer framstir som dn mer angeligna.

5.1 Vilka atgérder har vidtagits?

Nir det giller de rekommendationer som ridet presenterat kan ridet med glidje
konstatera att dtgirder paborjats pd flera omriden.

Samarbetsorgan

I rddets forsta temarapport var en av huvudrekommendationerna att koordinera
svenska insatser for att frimja finansiell sektor. Ridets foreslog att aktorerna
skulle:

e Forbittra kunskapsutbytet mellan statliga, kommunala och privata
frimjandeinsatser och organisationer. Att alla talar 1 gemensam sak dr
speciellt viktigt 1 ljuset av den 6kade satsningen 1 flera europeiska
finansplatser och f6r att hivda Sveriges intressen 1 det europeiska
regleringsarbetet.

¢ Anordna en drlig sammankomst med deltagande frin aktérerna med
avrapportering pd Finansdepartementets initiativ for att undvika
dubbelarbete, utnyttja resurser pd bista sitt och sikerstilla att alla drar 4t
samma hall.

Ar 2007 bildades p4 Stockholms stads initiativ *Stockholm stads referensgrupp for
frimjande av finansiell sektor” med representanter frin hég nivd i banker och
forsikringsbolag, borsen, existerande frimjandeorganisationer samt lokal- och
rikspolitiker. Ett uppstartsmote holls vid en delegationsresa till London 1
november 2007 dir representanterna bland annat diskuterade hur ett gemensamt
arbete kunde organiseras och vad det skulle syfta till. Denna s.k. “hognivigrupp”
tillsatte ett arbetsutskott med representanter frdn bransch och departement som
sedan arbetat med att konkretisera planerna. Gruppen anlitade dven McKinsey for
att genomfora en studie av Stockholms férutsittningar.

En av frigorna har varit hur det fortsatta arbetet ska finansieras och vilken

organisationsform det ska ha. Vid bildandet av stabilitetsfonden oktober 2008
oronmirkte regeringen 10 miljoner kronor per ar {6r att finansiera “ett
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samarbetsorgan mellan branschen, myndigheter och regeringen.” Enligt forslaget
ska organet initiera och driva aktiviteter som ligger 1 bdde branschens och statens
intresse, vara forum for samrdd samt medverka som kontaktpunkt i samband med
internationella kontakter. Den viktiga samordningsfrigan verkar dirmed vara pd
god vig att fi en 16sning.

Gemensam utbildningssatsning for allmdnheten

Ett annat huvudnummer i den forsta temarapporten var “finansiell folkbildning”
med Storbritannien som férebild. Ridet foreslog ett program anpassat till Sverige
med ett antal huvudpunkter. Nedan framgir exempel pd &tgirder som vidtagits
inom respektive omrdde.

e Undersoka kunskapsnivin fér identifiera kunskapsluckor och fér att ha
ndgot att jimfora med 1 framtiden.

Finansinspektionen genomférde 2007 en studie av konsumenternas finansiella
beteende och kunskaper, Hushéllens ekonomiska férmdga. Undersékningen hade
som férebild motsvarande undersékning 1 Storbritannien. En uppféljning pagir
under viren 2009.

e Satsa gemensamt (bransch och stat) under en trovirdig huvudman,
forslagsvis Finansinspektionen fér att {3 fortroende och dirmed storre
genomslagskraft.

Finansinspektionen har fr.o.m. regleringsbrevet 2008 som ett av sina mél att
stirka konsumenternas stillning pd finansmarknaden genom information och
initiativ till privatekonomisk utbildning”. Detta ska ske dels inom ramen fér
skolans verksamhet och dels ute pa arbetsplatser. Regeringen har gett
Finansinspektionen 1 uppdrag att fortsitta med utbildningsarbetet, samt 6kade
anslag for detta.

e Utbilda och fortbilda lirare genom att bl.a. utveckla undervisningsmaterial
med tillhérande handledning fér lirarna.

I juni 2008 lanserade Finansinspektionen en portal f6r utbildningsmaterial i
privatekonomi under rubrikerna Betala, Lina, Spara och Skydda. Syftet ir att "nd
ut med information om tillgingligt material, liromedel, kurser med mera till lirare
1 gymnasieskolan, men dven till andra som har utbildningsansvar.”

Med syfte att hoja intresset {or privatekonomi genomférde under 2008
Finansinspektionen, Konsumentverket och Kronofogden i1 en gemensam satsning
en skolturné, "Koll pd Cashen". Totalt besékte turnén 24 gymnasieskolor vilket
inneburit att 4 000 elever och 750 lirare fitt information om privatekonomi.
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Plattformar for kunskaps- och erfarenhetsutbyte.

Det ir viktigt att politiska beslutsfattare och reglerare har kunskaper om och en
forstdelse for branschens férutsittningar och verksamhet. Det dr ocksd viktigt for
bade politiker, departement och Finansinspektionen att i ett tidigt skede soka
dsikter frén branschen for hogsta mojliga kvalitet pd regleringar, for att férsikra
genomférbarhet och effektivitet och f6r att minska risken att introducera
regleringar som senare mdste dndras.

Som foérebild nimndes bl.a. EU-kommissionens intergrupper dir parlamentariker
tvirpolitiskt triffas f6r att diskutera teman av gemensamt intresse. Arbete 1 den
riktningen inleddes 2008 ocks3 1 Sverige d& Riksdagens Forum for
Finansmarknadsfrigor bildades. Forumet ir ett gemensamt projekt mellan
riksdagspartierna och elva aktorer i den finansiella sektorn. De fyra storre
branschorganisationerna turas om att halvarsvis hélla i administrationen. Syftet ir
att bygga kunskap om finansmarknaden, frimst 1 form av seminarier och féredrag,
hos intresserade riksdagsledaméter frin samtliga partier. Radet tror att det pd sikt
kan innebira ett positivt bidrag till kunskaps- och relationsbyggnad och genom
deltagande fran alla partier ir fé6rhoppningen att bittre forutsittningar ges for
stabilitet och férutsigbarhet oavsett regering.

5.2 Vad aterstar att gora avseende lamnade rekommendationer?

Finansiell folkbildning

Projektet har som tidigare nimnts startat. Hittills har fokus legat pd skolor och
ridet hiller med om att det ir en logisk startpunkt. For att ge effekt dven pd kort
sikt dr det dock viktigt att komma ut dven till vuxna minniskor pd t.ex.
arbetsplatser. Det ir viktigt att utnyttja effektiva kanaler pd flera fronter och
aktivt séka upp minniskor. Det dr ocksd viktigt att hitta ritt partners (vilket inte
behover vara de gamla vanliga) och att tinka kreativt avseende hur, nir och var
minniskor vill bli nddda.

Rédet rekommenderar att man dven hir séker inspiration och erfarenheter frin
Storbritannien som ligger ndgra &r fore 1 programmet. Bredare kanaler, speciellt de
riktade mot arbetstagare, férutsitter branschens aktiva insatser och hir kan
forhoppningsvis det nya samarbetsorganet spela en viktig roll for att forverkliga
detta.

Aven ridets rekommendation att integrera privatekonomi i andra obligatoriska
imnen 1 skolan kvarstdr och ridet ser fortfarande ett behov av att tydliggéra roller
och ansvar, frimst gentemot Konsumentverket. I dag uppges att det samarbete
som sker 1 projektform fungera bra, men ir alltfér beroende av enskilda personer.
Rollférdelningen skulle behova klargoras dven pd myndighetsniva.
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Samordning for att battre sdkra en konkurrenskraftig tolkning av regelverk

Finansmarknadsridet har ocksé pekat pd vikten av att sikra att regelverken (som 1
ménga fall har sin grund 1 EU-direktiv) tolkas och tillimpas p3 ett sitt som ir
internationellt konkurrenskraftigt. Atgirderna syftade i huvudsak till att 6ka
politikers och myndigheters forstelse for och kunskap om branschen och att
omsesidigt forbittra fortroendet mellan politiker, myndigheter och branschen.
Rédet hade dven dir anledning att komma in pd Finansinspektionens arbete,
framfér allt avseende styrningsfrigor och kan tyvirr konstatera att inga
forindringar genomforts pd det omridet.

Bredda kompetensen i1 Finansinspektionen.

Ett sitt att 6ka kompetensen om branschens férutsittningar och bygga upp
fortroendefrimjande relationer ir att utse styrelsemedlemmar med gedigen
branscherfarenhet till Finansinspektionen. Till skillnad frin i dag bér inte
pdgdende operativa engagemang vara diskvalificerande. Eventuell jivsproblematik
kan hanteras i andra linder, t.ex. Storbritannien, och bér kunna hanteras dven 1
Sverige. Ett annat forslag som bor dvervigas pd nytt dr om det dr mojligt att lyfta
bort t.ex. sanktionsfrigor frin styrelsen till en sirskild sanktionsnimnd, som inte
har ansvar f6r och del 1 Finansinspektionens l6pande arbete. Detta skulle verka foér
en tydligare separation mellan utredande och démande instanser. En
sanktionsnimnd kan ocksd bemannas med personer med en annan kompetens in
den som behovs f6r att ansvara f6r ledningen av en myndighet.

Expertpanel — en tredje part

En forutsittning for fortroende for regelverket ir att branschen kan kinna sig
trygg 1 att myndigheter tolkar olika regleringar med hinsyn tagen till omvirldens
utveckling och branschens verklighet. Det dr ocks8 viktigt att det regelverk som ir
harmoniserat inom Europa inte nationellt tolkas pd ett sitt som leder till
konkurrensnackdelar for den svenska branschen. Radet har forordat att det i
Sverige infors en expertpanel som kan ge input och feedback till
Finansinspektionen i reglerings- och tolkningsfrigor, som i de olika sammanhang
dir Finansinspektionen ger uttryck for hur den tolkar regler i t.ex. rapporter,
sanktionsirenden eller i andra former. En sddan panels uppdrag skulle alltsd inte
vara att verka i enskilda disciplinfrigor utan 1 generella tolknings- och
tillimpningsfrdgor. Panelen skulle ocksd kunna vara ett rddgivande organ infor
beslut om utformning av regler. Panelen forutsitts inte fatta ndgra bindande
beslut, utan ska snarare verka genom att ge rekommendationer som bidrar till
utvecklingen av praxis. For att {3 till stdnd en sddan samtalspart till
tillsynsmyndigheten krivs att bdde aktivitet frdn branschen och att
Finansinspektionen tillsitter en panel med seniora representanter for olika delar
av branschen och eventuellt dven frn kringtjinster (som revisor eller jurist). Ett
sdtt att g vidare kan vara att tillsdtta en utredning som nirmare analyserar hur
detta bist kan genomféras. Utredningen bér ocksa titta pa styrelsens roll,
exempelvis huruvida disciplinfrigor bor ligga pd styrelsen eller pd ett separat organ
inom Finansinspektionen. Utredningen kan med férdel underséka hur andra
tillsynsmyndigheter 16st styrningsfrigan, t.ex. FSA 1 Storbritannien.
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Samordning och forstarkning av branschorganisationerna

Nir Finansmarknadsridet fick sitt uppdrag maj 2006 fanns Finansplats
Stockholm, ett branschsamarbete f6r att frimja finansiell sektor. Radet
rekommenderade att branschen skulle arbeta innu mer koordinerat for att
utveckla relationerna med politiska beslutsfattare, medier och allminhet. I stillet
kan ridet konstatera att arbetet gdtt i motsatt riktning di projektet Finansplats
Stockholm avslutades 1 maj 2008. Avseende rekommendationen att utveckla
samordning av aktuell heltickande statistik togs viss statistik fram i samband med
Finansmarknadsdagen 2008, men detta kan utvecklas ytterligare.

Med bakgrund av bl.a. 6kat remissarbete till {61jd av EU-direktiv
rekommenderade ridet ocksi branschen att "formalisera, utveckla och
resursallokera till en ny paraplyorganisation for hela branschen”. S8vitt radet
kinner till har samtal f6rts om samgdende mellan ett par av de storre
organisationerna, men de avslutades utan resultat och de separata foreningarna
finns kvar. Samordning i remissarbetet sker dock, om dn icke formaliserat.

Effektivare post-trade

En effektivare post-trade ir en grundliggande infrastrukturfriga fér Sveriges
langsiktiga konkurrenskraft 1 virdepappersmarknaden, men eftersom det ocksa
finns pengar att tjina pd ineffektiviteten, ansdg ridet i rapport 2 att staten kan
behova ta initiativ till forindringar. Sedan dess har bankerna sdlt VPC till
Euroclear och Nasdag OMX Nordic Exchanges kommer under 2009 att infora
central motpartsclearing for virdepappershandel via EMCF®.

Fokusering av resurser pa finansiell forskning

Regeringen har i oktober avsatt 30 miljoner arligen for finansiell forskning frin
stabilitetsfonden och ridet limnade sina rekommendationerna avseende
anvindningen av dessa medel 1 december 2008. Dirmed ir det dnnu for tidigt att
siga 1 hur hog grad departementet tagit hinsyn till ridets forslag om anvindandet
av forskningsbudgeten. Inom akademin pagdr dock si vitt rddet kinner till
intensivt arbete enligt ett uppligg som liknar rddets rekommendationer.

6. Landskapet forandras och kartan maste ritas om

Finanskrisen gor att perspektivet pd minga frigor forskjutits sedan radet bildades
2006. Radet gor i denna rapport ingen analys av finanskrisens orsaker, utan viljer
att blicka framat. Det finansiella landskapet har forindrats och den gamla kartan ir
delvis inaktuell. Ett nytt element ir insikten att finanssektorn kan bli fér stor,
bade absolut sett och i forhillande till ett lands ekonomi. A andra sidan r det

¢ European Multi Lateral Clearing Facility, EMCEF, ir reglerat av den hollindska
tillsynsmyndigheten AFM och den hollindska centralbanken. EMCF erbjuder ocksi central
motpartsclearing till BATS och Chi-X.
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tydligare dn ndgonsin vilken betydelse finanssektorn har f6r samhillsekonomin 1
stort. P4 senare tid har de negativa sidorna av detta oundvikligen hamnat i
centrum. De grundliggande behov som finanssektorn har att tillfredsstilla ir dock
minst lika viktiga nu som tidigare. Att skapa forutsittningar for en effektive
fungerande finanssektor ir siledes alltjimt en viktig samhillelig uppgift.

Analysen av vilka krav som kommer att stillas framover ir lingt ifrdn avslutad. I
detta avsnitt redovisar ridet vissa tentativa observationer och tar upp nigra av de
frigor som kommer att beh6va besvaras for att vi efter krisen ska se en langsiktigt
effektiv och stabil finanssektor vixa fram.

6.1 Pa andra sidan krisen

Finansmarknadsradet ser flera méjliga forindringar i férutsittningarna for
framtidens finansbransch.

Tillsyn och reglering

Parallellt med att myndigheter och finansiella aktérer 1 olika utstrickning arbetar
med akut krishantering pdgir analysen av vad som gick fel och hur det kan
forhindras 1 framtiden. Sambandet mellan avreglerade finansmarknader och kriser
diskuteras. En regleringsvdg drar 6ver virlden och ménga olika grupperingar
arbetar parallellt med nya forslag till regleringar f6r att minska risken att detta
hinder igen. I stort arbetar man med att férbittra redan existerande system. Nya
regleringar foreslds framfor allt avseende tidigare oreglerade aktérer, som t.ex.
ratinginstitut och hedgefonder. Allt lappande och lagande i existerande regelverk
for att minska skadan kan ocksd ge nya risker och felprissittningar och de
operativa riskerna 6kar pg kort sikt.

Krisen innebir en omprévning av hur tillsyn och reglering ska organiseras,
inklusive av frigan om ansvarsférdelning mellan hemland och virdland. Framfor
allt inom Europa finns 6kade krav pd grinséverskridande évervakning. Det finns
ocks8 insikter om att det finns en nira koppling mellan frigan om var
huvudansvaret for tillsyn ska ligga och vilket lands skattebetalare som far std for
notan nir det gir fel. Detta kan eventuellt {3 f6ljder for huruvida banker viljer
filial eller dotterbolagslésning i framtiden och hur centraliserad en koncerns
likviditetsfunktion tilldts bli.

Analys och hantering av systemrisker

Det stdr klart att bittre analys av systemrisker behovs, men det ir svirare att
avgdra vem som ska genomféra den. Procyklikalitet i regleringarnas utformning
diskuteras 1 minga sammanhang och 1 samband med det dven redovisningsregler
som marknadsvirdering av tillgdngar. Minga forluster har inte uppstitt som ett
resultat av motpartens default utan snarare till f6ljd av likviditets- och
marginalspiraler. Olika former av central motpartsclearing kommer att efterfrigas
mer fér att minska motpartsrisker.
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Konkurrensbild

Statliga dtgirder har 1 mangt och mycket syftat till att ridda de egna bankerna och
den nationella kreditmarknaden. Ett stort antal banker har fatt statliga dgare, stora
grinsdverskridande banker har splittrats utifrin nationsgrinser och
problembankers verksamhet har forts éver till andra banker. Resultatet har i flera
fall blivit konsolideringar av nationella marknader med risk fér simre konkurrens
inom landet och 1 ytterligheterna 6kad konkurrens éver grinserna mellan stora
mer eller mindre statsigda banker.

Statliga riddningsaktioner och risktagande

Ett resultat av krisen ir att det stir klart att fortroendet f6r banksystemet ir
brickligt. Aven om insittningsgarantier runt om i virlden gett allminheten viss
trygghet har finansiella instituts marknadsfinansiering visat sig ytterst flyktig. I
svallvigorna efter Lehman har myndigheter 1 6ver hela virlden tillgripit
omfattande dtgirder for att undvika bankkonkurser. Hur ska marknaden d&
komma tillbaka? Det kommer att ta tid att dterga till normala
marknadsférhéllanden efter alla dtgirder som vidtagits och dessa statliga
riddningsaktioner kommer sannolikt att f féljder f6r moral hazard och
risktagande 1 framtiden. Detta hojer kraven pd effektiva regelverk och tillsyn
ytterligare.

Central motpartsclearing

Det har redan nimnts att en effektivare post-trade ir en grundliggande
infrastrukturfriga for Sveriges langsiktiga konkurrenskraft i
virdepappersmarknaden. Denna friga har blivit innu mer aktuell mot bakgrund
av konkursen 1 Lehman Brothers. Central motpartsclearing i finansiella
instrument begrinsar systemriskerna avsevirt. Clearingfrdgorna stir ocksd hogt pa
dtgirdslistan 1 den internationella debatten. En finansmarknad som ska kunna
hivda sig lingsiktigt miste sannolikt ha en infrastruktur som bygger pd
bankoberoende clearing av motpartsrisker i finansiella instrument.

Back to basics

Pendeln svinger ocksd bort frin komplexa produkter och mot enkelhet och
transparens, tillbaka till kirnverksamheten. Kraven p4 transparens leder till en
forskjutning fran off-balance-verksamhet till on-balance. Aktorer har en
forindrad syn pd risk, vilket gor att priset pd finansiella risker under en ling period
framéver torde komma att ligga ldngt dver historiska medelvirden. Affirsmodeller
som nu bygger pd hog risk och hog grad av bel&ning torde omprévas och dirmed
ocksd nd ligre avkastning. P4 dtminstone kort sikt indras ocksd efterfrigan dd
kunderna prioriterar sparande med 13g risk framfér riskfyllda investeringar.
Bortfallet av svenska icke-finansiella foretags finansiering via utlindska banker
och virdepappersmarknaden har ocks3 aktualiserat frigestillning om hur mycket
av den inhemska kreditférsérjning som de svenska bankerna bér ha kapacitet att
tillhandahalla och 1 s4 fall 6ver vilken tidshorisont.
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Typer av verksamhet som samlas under samma tak

Aven avseende banker finns diskussioner om hur minga olika typer av
verksamheter som ska fi pigd under samma tak. Ar det rimligt att en investment
banking-del med héga refinansieringsbehov p.g.a. hég beldning riskerar att dra ner
retail- och private bankingdelarna? En annan friga ir om det dr limpligt att
intermediirer som handlar stora volymer p marknaden ska f ha egen riskfylld
tradingverksamhet.

Foretagsstyrning

Mycket kokar ner i intern styrning i bankerna dir riskanalysen troligen fir en
innu storre tyngd 1 framtiden. Sunt férnuft fir en upprittad status. Att bedriva
verksamhet 1 en avreglerad marknad kriver uppbyggnad av kompetens som kan
hantera detta. Bérsnoteringar och beroende av extern rating gor det svart att gd
emot strdmmen och en versyn av incitamentssystem behovs for att géra dem
mer langsiktiga.

Internationella finanscentrum

Mycket talar for att krisen reverserar globaliseringen med inslag av finansiell
protektionism och 4tgirder for att avskirma inhemska banker som resultat,
dtminstone pd medelldng sikt. Hur pdverkar det globala finansiella centra? Pendeln
brukar alltid sl for lingt, men hur ser det ut de nirmaste tio dren och var kommer
pendeln att stanna?

Fallet Island reser ocksd frigan om det finns en grins f6r hur stort ett finansiellt
centrum egentligen far bli i férhillande till underliggande statlig
finansieringstormdga. For vilka verksamheter giller det och var gir i s3 fall
grinsen? Begrepp som “too big to fail” och ”lender of last resort” fr ny innebérd.
Ligen kan uppstd dir statens resurser inte ricker till. Vissa banker dr d4 inte bara
”too big to liquidate” utan ”too big to save”. I innu hogre grad giller detta statliga
garantier for hela banksystem. Klart stir att finansiella instituts totala
balansrikningar i forhillande till hemnationens BNP ir mycket stérre nu dn vid
tidigare kriser. Finansiella centra i sm3 linder kan dirmed {4 det svdrare, di deras
trovirdighet bygger pa landets totala ekonomiska situation och skattebas.
Trovirdigheten i att enskilda stater har mojlighet att backa upp hela nationella
banksystem ifrdgasitts. Detta stiller hogre krav p internationellt samarbete och
transparens.

6.2 Férandring av styrkor och svagheter

Finanskrisen innebir att maktbalanser férskjuts, vissa marknader och stora
aktorer forsvinner medan nya kommer till. Gamla sanningar giller inte lingre och
det ir viktigt att kunna se pd framtiden med 6ppna 6gon. De stora férindringar
som skett pd finansmarknaderna senaste dret kan 1 olika utstrickning indra
forhillanden avseende vilka faktorer aktorerna fister vikt vid och hur de bedémer
Sveriges styrkor och svagheter i ljuset av det som skett.
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Beroende p& hur snabbt och hur handlingskraftigt regionerna kan anpassa sin
struktur kan krisen ocks3 fa foljder for styrkeférhillandet mellan Europa, USA
och Asien. Finanskrisen har inte haft sitt ursprung i Sverige. Det kan innebira att
Stockholms roll har stirkts relativt vissa andra finansplatser som drabbats hirdare.
En del av konkurrenternas styrkor har férvandlats till svagheter.

Litenhet en fordel?

De relativa svagheter vi hade f6rut i relation till andra (t.ex. férhillandevis 13g
andel BNP-andel frin finansiell sektor) kanske gor att vi klarar oss relativt bittre i
en nedgdngsfas. Var ekonomi ir inte lika beroende av finansiell sektor som vissa
andra utan har flera ben att std pd. Den andra vigen av finanskrisen, effekterna pd
realekonomin, kommer vi dock inte ifrin och hir ligger vart exportberoende oss 1
fatet.

Legitimitet

Finansiell sektors legitimitet var en svaghet redan innan krisen, och torde
knappast ha stirkts, aven om svensk finansiell sektor visat sig ha relativt mindre
”skuld” till det som intriffat. Legitimitetsproblemet riskerar att kvarstd under ling
tid, dven om sittet sektorn hanterar ersittningsfrigor och kreditgivning nirmaste
tiden kan pdverka hur allvarlig skadan blir pd branschens framtida image.

Beroende av verksamheter som bygger pd hog risk — en svaghet?

Den pigdende finansiella krisen har fitt aktorer att se annorlunda pa risk. Frigan
ir hur det paverkar de kriterier som anses viktiga fér en finansplats
konkurrenskraft. Vissa foretagsmodeller (som t.ex. hog skuldsittning) méste
omvirderas i grunden. Pdverkar det Londons relativa dragningskraft?

Utjimning av tillgdng till talang

Nir finansiell sektor minskar personalstyrkan i centrum som New York och
London soker sig minga som lockats dit frdn andra linder hemdt igen vilket leder
till ett bittre utbud av kvalificerad personal 1 Stockholm och andra
konkurrentstider. De globala centrumens klusterférdelar jimnas ut.

Det finns & andra sidan risk att ”the best and the brightest” viljer bort
ekonomutbildningar pd medelling sikt till f6ljd av férvintad ligre l1onsamhet och
férsimrad status.

Minskade férdelar av regel- och skattekonkurrens

Trycket pd internationellt informationsutbyte och transparens till f6ljd av krisen
gor att skatteparadis tvingas litta pd sekretess . Med en 6kad harmonisering av
regelverk och tillsyn inom Europa minskar dven arbitrageméjligheter och
finansplatser méste finna andra konkurrensférdelar.

Varumirket Sverige

Islands problem gor att alla sm3 linder fir det tuffare framover. Frgan ir 1 vilken
utstrickning det kommer att drabba Sverige framférallt via exponeringen mot
Baltikum. Det finns anledning att fundera éver pa vilka omriden Sverige har
relativt sundare system dn andra. Som exempel rankas Sverige som ett av de mest
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transparenta och minst korrupta linderna i virlden och transparens ir nigot som
kan f6érvintas efterfrigas i allt stérre utstrickning.

Sverige har — liksom under 1990-talskrisen — visat politisk handlingskraft och
formaga att hantera kris. Politisk styrka pdverkar 1 hog grad var finansiella foretag
vill etablera sig. Nir det giller krishantering har vi varit ett foregdngsland och fatt
alla anledning att agera kunskapsspridare och utbildare i denna kris. I framtiden
har dock 1 princip alla linder egna skarpa erfarenheter.

Nir dammet s8 sminingom lagt sig, kan det var en god 1dé att dterigen genomfora
en undersokning avseende viktiga kriterier, styrkor och svagheter med
marknadens aktérer.

7. Slutkommentar

Hostens finanskris har tydligt visat hur viktigt det ir att det finansiella systemet
fungerar och vilken viktig roll det har i samhillet. Aret som gtt har delvis ritat
om kartan, maktpositioner har f6érskjutits, stora finansiella spelare har gdtt under,
andra har gitt samman eller tvingats omdefiniera sin affirsstrategi. Hela nischer
har ifrdgasatts och USA:s traditionsrika investmentbanker upphort att existera.

Aven om vi inte vet hur finansiella sektor kan komma att se ut nir krisen ir 6ver,
vet vi att de grundliggande tjinster som sektorn producerar kommer att
efterfrdgas dven 1 framtiden. Det ir likaledes tydligt att forstdelsen av hur de
finansiella marknaderna och féretagen fungerar miste férdjupas for att undvika
upprepningar av de férlopp som lett till den nuvarande krisen. Kvalificerad
finansmarknadsforskning dr sdledes lika viktig som ndgonsin, bdde for
samhillsekonomin och f6r den svenska finanssektorn.

P4 olika hall 1 virlden pagir ett intensivt arbete med nya eller férindrade
regleringar och omorganisering av tillsyn. Nir det gir {6r fort finns alltid en 6kad
risk att beslutsunderlaget 4r bristfilligt och att konsekvensanalyser far stryka pd
foten. Det finns anledning att ha en vil genomtinkt agenda dven pd detta omrdde
nir Sverige héller 1 ordférandeklubban 1 EU hésten 2009.

Kristider dr en ypperlig mojlighet att 8stadkomma férindringar och paskynda
nddvindiga strukturomvandlingar. Det dr dirfor viktigt att statliga dtgirder 1
mojligaste mdn undviker att cementera befintliga system. Alla beslut och atgirder
far konsekvenser for hur grundférutsittningarna ser ut nir kurvorna bérjar peka
uppdt igen. Férhoppningsvis f6ljer av krisen ett mer robust finansiellt system och
en globalisering under mer ordnade former.
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Nir det skakar som virst finns utrymme f6r ompositionering. En kris innebir inte
bara hot utan ocksd mojligheter och anledning att med 6ppet sinne fundera pé vad
som kan positionera Stockholm nir den europeiska finanskartan ritas om.

Rédets uppdrag har varit att ge rdd till regeringen och aktérer i finansmarknaden,
men ridet har varken haft mandat eller resurser att sjilva verka mer aktivt.
Forhoppning ir att det av regeringen och marknadens aktérer skapade
samarbetsorganet ska kunna ta vid och mer operativt bidra till att handlingar och
beslut i myndigheter och féretag gir i ritt riktning och att vi i Sverige pa lite sikt
ska ha det starkaste och konkurrenskraftigaste finansiella centrumet 1 norra
Europa.
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Kommittédirektiv %

Finansmarknadsrad Dir.
2006:44

Beslut vid regeringssammantrade den 27 april 2006.

Sammanfattning av uppdraget

Ett rad bestdende av ledaméter - kunniga i finansmarknads-
fragor - fran akademi, néringsliv och offentlig sektor skall
tillkallas med wuppdrag att framja utvecklingen av den
finansiella sektorn och starka Stockholms roll som finansiellt
centrum. Genom ett organiserat kunskapsutbyte mellan dessa
tre delar av samhdllslivet skall debatten  kring
finansmarknadsfragor stimuleras och vitaliseras. 1 radets
uppdrag ingar att

e identifiera utvecklingstendenser och kritiska faktorer
som har betydelse for den finansiella sektorns funktion
och utveckling

e analysera och utvdardera den nationella och
internationella politiken pa finansmarknadsomradet

e |Gpande ge rad at regeringen, sarskilt kring langsiktiga
strategiska fragor.

Arbetet skall redovisas dels i en arlig rapport, dels vid
aterkommande moten med ansvarigt statsrad och tjansteman vid
Finansdepartementet.



Bakgrund

En val fungerande finansiell sektor &r av stor betydelse for ett
lands ekonomiska tillvaxt och for enskildas mojligheter att
omfordela inkomster Over tid och hantera olika risker. Dartill
har ett inhemskt finansiellt centrum direkta positiva effekter pa
sysselsattning och tillvéxt.

Den finansiella aktiviteten runt om i véarlden visar pa en
stark geografisk koncentration. Tendensen &r att stallningen hos
globala finanscentrum sasom London och New York forstarks,
och att det vid sidan av dessa utvecklas ett antal regionala
centrum. Kapitalets okade rorlighet, utvecklingen pa
informationsteknikens  omrdde och krav pd laga
transaktionskostnader &r nagra faktorer som bidragit till detta.

Den finansiella sektorn svarar for ca 4 procent av Sveriges
bruttonationalprodukt och sysselsatter uppskattningsvis 80 000
personer. Darutover gar den tekniska utvecklingen snabbt och
ligger pa en internationellt sett avancerad niva.

Vid sidan av dessa direkta effekter bidrar den finansiella
sektorn dven indirekt till sysselséttning och ekonomisk tillvéxt
genom att omfordela sparande, formedla betalningar och sprida
risker. Utbudet av finansiella tjanster i Sverige & omfattande
med val fungerande marknadsplatser for manga olika slags
foretagskategorier, en vél utvecklad riskkapitalmarknad och ett
stort utbud av forsdkrings- och investmentbanktjanster. En
likvid inhemsk kapitalmarknad ar av stor betydelse nar det
géller kapitalforsorjningen till det egna néringslivet. Detta
galler sarskilt sma och medelstora foretag.

Stockholm har under de senaste decennierna framstatt som
en effektiv finansmarknad och &r i dag ett ledande finansiellt
centrum i Norden. Exempelvis dr de svenska bankerna vl
representerade i hela Ostersjoomradet och Stockholm utgor
oftast basen for utlandska aktorer som vill agera pa den
nordiska marknaden. Det finns darfér forutsattningar for att
Stockholm skall kunna utvecklas till ett konkurrenskraftigt
centrum nar det vaxande Baltikums foretag behover fa tillgang
pa kapital. Till Stockholms fordel talar utbudet av kvalificerade
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finansiella tjanster, det befintliga natverket (kluster) av aktorer
pa det finansiella omradet, en hég grad av IT-mognad, en hog
utbildningsniva pa det finansiella omradet nar det galler
specialistkunskaper, samt kompetens for att méta den Okade
efterfragan pa forvaltning och investeringar som tar sociala,
miljomassiga och etiska hansyn och darmed skapar
forutsattningar for en hallbar utveckling.

Behovet av ett finansmarknadsrad

Utvecklingen pa det finansiella omradet gar i snabb takt och
Stockholms stéllning kan darmed snabbt forsvagas; nya
produkter och aktorer tillkommer, marknaderna integreras
alltmer och inom EU pagar en omfattande regleringsprocess pa
finansmarknadsomradet.

Det finns darfor ett behov att utveckla overforingen av den
kvalificerade forskning som bedrivs pa finansmarknadsomradet
till ett mer policyinriktat arbete, samtidigt som de praktiska
erfarenheter som branschen besitter kan tas till vara. Inte minst
nar det galler regleringsprocessen inom EU ar det viktigt att pa
ett tidigt stadium, och med ett brett angreppssatt, kunna ta
stéllning till forslagen och fora det nationellt strategiska arbetet
i en onskad riktning for att Sverige aktivt skall kunna paverka
kommande regleringar.

Ytterligare en brist pa det finansiella omradet &r att
kunskapen hos allmanheten om finansiella fragor verkar vara
Iag. Denna brist kan i sin tur vara ett skl till att konkurrensen
fortfarande upplevs som svag pa manga omraden inom den
finansiella sektorn. Allmént géller att valinformerade kunder
oOkar konkurrensen mellan foretag. Detta leder i sin tur till lagre
kostnader i produktionen, vilket slar igenom pa priserna och
darigenom bidrar till effektiviteten i den totala ekonomin. Det
ar darfor angeléget att stimulera till en debatt och darigenom
oka kunskapen om finansmarknadens funktionssatt for att pa sa
satt 6ka konkurrensen mellan finansiella aktorer pa alla delar av
den finansiella marknaden.

Tidigare erfarenheter har visat pa att ett kunskapsutbyte
mellan akademi, naringsliv och offentlig sektor ar givande och
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att det verkar positivt pa utvecklingen av den finansiella
sektorn. Ett sadant utbyte skedde exempelvis inom ramen for
Finansmarknadsutredningen (SOU 2000:11), som kom med ett
25-tal forslag om effektivisering och béattre konkurrens pa
svensk finansmarknad, varav manga ar genomférda i dag.
Kunskapsutbyte har ocksa skett i manga andra sammanhang,
dock inte pd samma organiserade satt som inom ramen for
Finansmarknadsutredningen.

Genom ett organiserat kunskapsutbyte mellan akademi,
néringsliv. och offentlig sektor kan debatten kring
finansmarknadsfragor stimuleras och vitaliseras i ett bredare
perspektiv. En viktig del i att befasta och stirka Stockholms
position som finansiellt centrum &r darfor ett langsiktigt och
kontinuerligt kunskapsutbyte mellan akademi, néringsliv och
offentlig sektor. Detta bidrar i sin tur till att framja utvecklingen
av den finansiella sektorn och stérka Stockholms roll som ett
finansiellt centrum inom EU.

Uppdraget

Radet skall identifiera utvecklingstendenser och kritiska
faktorer som har betydelse for den finansiella sektorns funktion
och utveckling. Faktorer som har lyfts fram som kritiska, och
som bor analyseras, ar reglering, effektivitet i tillsynen,
genomlysning av foretagen och deras produkter, incitament till
utbildning och forskning, och konkurrenssituationen. Radet
skall ~vidare identifiera och utvdrdera den svenska
finanssektorns komparativa for- och nackdelar och bedéma
Stockholms  forutséttningar att hdvda sig val i den
internationella  konkurrensen &ven i framtiden. Viktiga
komponenter kan vara tillgangen pa arbetskraft, utbildning, 1T-
mognad, kunskap om investeringar som tar sociala,
miljomassiga och etiska hansyn och bidrar till en hallbar
utveckling, ford finansmarknadspolitik och annan ekonomisk
politik. I syfte att stimulera till en bred debatt skall radet ge
forslag pa atgarder inom hela den finansiella sektorn och inte
begransa sig endast till atgarder som staten rader over.



5

En viktig uppgift for radet ar att analysera och utvérdera
effekterna  pd den svenska finansmarknaden av den
regleringsprocess som pagar inom EU och att, i forekommande
fall, foresla en strategisk fardriktning for framtida politik pa
finansmarknadsomradet i Sverige.

Om radet ger forslag rérande finansiell reglering och tillsyn,
skall vederborlig hénsyn tas till samhallets grundlaggande
behov av stabilitet och konsumentskydd pa det finansiella
omradet.

De forslag som radet lamnar skall foljas av en kartlaggning
av ekonomiska och andra konsekvenser som ett genomférande
av radets forslag far.

| uppdraget ingar inte att Iamna forslag till forfattningstext.

Utredningsarbetet

Radet skall samrdda med berorda parter fran akademi,
naringsliv och offentlig sektor. For att ytterligare stimulera
debatten och kunskapsutbytet kan radet anordna och finansiera
moten, seminarier och konferenser som ligger i linje med radets
uppdrag. Radet kan aven ge uppdrag till externa skribenter. Det
star radet fritt att utforma detta utbyte pa ett sddant satt som
radet bast anser fylla syftet med uppdraget.

Radet skall i sitt arbete samrada med berérda myndigheter,
intresseorganisationer och utredningar som har relevans for
detta uppdrag. Exempelvis har det aviserats en storre
skattedversyn som kan ha betydelse for radets verksamhet och
inriktning.

Redovisning av uppdraget

| uppdraget ingar att Iépande ge rad at regeringen och andra
myndigheter. Detta skall ske pa foljande satt:

e Moten med ansvarigt statsrad minst tva ganger per ar.
Aktuella &mnen inom finansmarknadsomradet skall da
diskuteras. Ministern och radet valjer amne varannan



gang. Diskussionen skall inledas med forberedda inlagg
fran ledamoterna. Det forsta motet skall aga rum under
tredje kvartalet 2006.

e Moten med berdrda tjansteman pa Finansdepartementet
minst tva ganger per ar. Dar skall varje gang diskuteras
nagot finansmarknadspolitiskt &mne, som valjs i samrad
mellan radet och Finansdepartementets tjansteman.
Aktuella amnen kan avse saval kortsiktiga som mer
langsiktiga finansmarknadspolitiska problem. Beroende
pa vilket amne som tas upp till diskussion kan &ven
andra intressenter inbjudas att delta. Nagon av
ledamoterna skall inleda med ett forberett inldgg.
Diskussionerna skall protokollforas.

En gang per ar skall radet lamna en rapport till regeringen.
Denna rapport skall identifiera utvecklingstendenser och
kritiska faktorer inom finansmarknadsomradet, analysera och
utvardera nationellt och internationellt ford politik pa omradet
samt i forekommande fall foresla en strategisk fardriktning for
framtida politik pa finansmarknadsomradet i Sverige.
Rapporten skall aven innehalla en redogorelse for den
verksamhet som radet har bedrivit under aret.

Radets uppdrag omfattar perioden fran den 27 april 2006 till
och med den 27 april 2009. Uppdraget skall slutredovisas senast
den 27 april 2009. Radet ar ofdrhindrat att, utdver den
obligatoriska arliga rapporten, lamna rapporter i specifika
fragor.

(Finansdepartementet)
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